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ABSTRAK
Nama : Abdul Rahmat Abbas
NIM : 10600111003
Judul : Pengaruh Return on Investment (ROI), Earning Per Share (EPS),
Price Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Nilai Return Saham pada perusahaan Telekomunikasi
yang Listing di Bursa Efek Indonesia
==========================================================
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh Return On investment, Earning Per Share, Price Earning Ratio, dan
Debt to Equity Ratio terhadap nilai Return saham pada perusahaan
Telekomunikasi yang Listing di Bursa Efek Indonesia. Yang menjadi sampel pada
penelitian ini adalah perusahaan Telekomunikasi yang listing di BEI.
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah Data yang digunakan
adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan telekomunikasi yang
telah diaudit. Teknik pengolahan dan analisis data menggunakan regresi linier
berganda kemudian dilakukan uji hipotesis dengan uji F (simultan), dan uji-t
(parsial) pada variabel yang diteliti.
Hasil dari penelitian bahwa ROI, EPS, PER, dan DER secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai return saham. Secara parsial ROI dan PER
berpengaruh signifikan terhadap nilai return saham. Sedangkan EPS dan DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai return saham.
Perusahaan-perusahaan telekomunikasi yang listing di BEI diharapkan
dapat lebih memperhatikan baik-baik faktor yang paling memengaruhi nilai return
saham, sehingga dapat digunakan dalam keputusan yang tepat untuk meningkatkan
pendapatan perusahaan. Bagi calon investor diharapkan untuk lebih teliti
mengambil keputusan dalam memilih perusahaan yang akan diinvestasikan
sehingga dapat meminimalkan tingkat risiko yang akan ditimbulkan dalam
menginvestasikan modal dalam jumlah tertentu dan dapat memilih alternatif
investasi yang memberikan tingkat return yang optimal.
Kata Kunci: ROI, EPS, PER, DER, dan Nilai Return Saham
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Perkembangan teknologi informasi semakin memudahkan setiap orang
berinteraksi dengan orang lain dan semakin memudahkan setiap orang untuk
mendapatkan informasi mengenai berbagai aspek kehidupan, salah satunya adalah
aspek perekonomian dan bisnis. Salah satu sektor bisnis yang berkembang pesat
seiring dengan berkembang pesatnya teknologi informasi adalah industri
telekomunikasi. Di Indonesia, industri telekomunikasi merupakan salah satu jenis
industri yang mempunyai pengaruh besar terhadap kelancaran kegiatan ekonomi
karena komunikasi adalah kegiatan utama dalam aktivitas bisnis dan memberikan
kontribusi kepada perekonomian Indonesia yang cukup besar. Menurut Tifatul
Sembiring yang diwawancara usai menghadiri Indonesia Celullar Show 2013 di
Jakarta Convention Center (JCC) pada 12 Juni 2013 lalu, untuk tahun 2013 ini
industri telekomunikasi berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi sekitar
10%-11%. Angka ini tidak berbeda jauh dari dua tahun sebelumnya. Tifatul
merinci, pada 2011 dengan pertumbuhan ekonomi sebesar 6,5% kontribusi sektor
telekomunikasi sebesar 11,7%. Sementara pada 2012 di mana pertumbuhan
ekonomi turun menjadi 6,2%, kontribusi sektor telekomunikasi juga mengikutinya
menjadi sekitar 10%1.
Seiring berkembangnya teknologi informasi dalam bidang komunikasi,
setiap orang kini semakin mudah untuk berkomunikasi dengan orang lain
walaupun berada pada tempat berbeda dengan jarak yang sangat jauh. Bukan
1Perkembangan Industri Telekomunikasi memberi kontribusi pada perekonomian
Indonesia, http://artikel.metrotvnews.com/ diakses 1 Juli 2015, 13.24 Wita.
2hanya pelaku bisnis yang memanfaatkan kecanggihan teknologi, tetapi masyarakat
luas pun ikut menikmatinya. Melihat adanya peluang bisnis pada kondisi
masyarakat yang semakin tergantung pada teknologi komunikasi, beberapa
perusahaan yang bergerak di industri komunikasi kini semakin gencar untuk
mengembangkan bisnisnya dengan cara menawarkan apa yang menjadi kebutuhan
masyarakat di zaman sekarang. Saat ini, industri telekomunikasi Indonesia
memiliki 3 produk utama. Produk tersebut dapat dipisahkan menjadi layanan
suara, layanan teks (SMS), dan layanan data (Internet).
Untuk layanan internet, kini tak dapat dipungkiri bahwa industri-industri
telekomunikasi di Indonesia satu persatu lebih memfokuskan usahanya pada
penyediaan layanan ini untuk masyarakat karena penggunaan internet di Indonesia
kini terus meningkat sehingga keuntungan yang akan diperoleh melalui
penyediaan layanan internet akan jauh lebih besar dibandingkan dengan
penyediaan layanan suara dan teks. Dengan menyediakan layanan internet maka
diprediksi penghasilan yang didapat oleh industri telekomunikasi pun akan
meningkat sehingga membuat industri ini diprediksi akan berkembang dengan
baik. Berikut adalah data pengguna internet di Indonesia:
3Gambar 1.1
Perkembangan Pengguna Internet di Indonesia
Berdasarkan APJII (Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia)
Sumber: APJII2
Berdasarkan gambar grafik di atas, pengguna internet di Indonesia terus
meningkat setiap tahunnya. Peningkatan signifikan terjadi pada rentang tahun
2009 hingga 2012 dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya. Data terakhir
pada tahun 2012 lalu tercatat pengguna internet di Indonesia mencapai angka 63
juta orang, dan diprediksi akan mencapai angka 82 juta orang pengguna internet
ditahun 2013 dan meningkat hingga 139 juta orang pengguna internet ditahun
2015. Melihat perkembangan pengguna internet berdasarkan data tersebut
tentunya tidak heran jika perusahaan telekomunikasi kini berlomba-lomba untuk
meraih keuntungan dan meningkatkan perkembangan perusahaan menjadi lebih
baik dengan menyediakan layanan internet.
Seiring dengan meluasnya pengembangan differensiasi layanan yang
ditawarkan oleh perusahaan-perusahaan industri telekomunikasi kepada
masyarakat, maka modal yang dibutuhkan untuk menyediakan layanan tersebut
akan semakin bertambah. Salah satu cara yang dapat digunakan oleh pihak
perusahaan agar dapat mencukupi kebutuhan modal perusahaan ialah dengan
2Pengguna Jasa Internet http://www.apjii.or.id/v2/upload/content/statistik/grafik-
penggunainternet. Diakses 1 Juli 2015 13.40 Wita
4menawarkan kepemilikan perusahaan berupa saham kepada masyarakat.
Keterlibatan masyarakat dalam pasar modal adalah sebagai investor atau pihak
yang memiliki sejumlah dana untuk berinvestasi pada perusahaan dengan cara
membeli kepemilikan perusahaan tersebut melalui pembelian saham dengan
harapan akan memperoleh keuntungan dari saham perusahaan yang dibelinya di
masa yang akan datang. Sementara itu, perusahaan dalam pasar modal berperan
sebagai emiten, yaitu sebagai pihak yang menjual saham sebagai hak
kepemilikikan terhadap masyarakat untuk mendapatkan dana tanpa perlu
menunggu hasil dari kegiatan operasional yang digunakan untuk modal dalam
menjalankan aktivitas operasionalnya.
Para investor yang melakukan keputusan investasi di pasar modal dalam
bentuk saham berarti berinvestasi dalam prospek perusahaan tersebut. Para
Investor akan lebih senang untuk memilih berinvestasi pada saham perusahaan
yang dianggap akan memberikan nilai return paling menguntungkan dari jumah
dana yang diinvestasikan. Apabila perusahaan menganggap semua investor adalah
investor yang rasional maka dengan nilai return ekspektasi yang tinggi tentu saja
akan semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli sekuritas yang
dikeluarkan oleh perusahaan emiten sehingga tujuan pendanaan yang diinginkan
perusahaan melalui pasar modal juga terpenuhi.
Di Indonesia, terdapat perusahaan telekomunikasi yang telah go public
seperti PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT. Indosat Tbk, PT. Bakrie Telecom
Tbk, PT. XL Axiata Tbk, dan PT. Smartfren Telecom Tbk. Perusahaan-
perusahaan telekomunikasi ini telah cukup lama go public menerbitkan sahamnya
kepada masyarakat. Saham dari perusahaan-perusahaan tersebut setiap tahunnya
memiliki return untuk pemiliknya, dengan nilai return yang berbeda-beda.
5Berikut adalah nilai return saham perusahaan-perusahaan telekomunikasi tersebut
selama periode 2009 hingga 2014:
Tabel 1.1 Data Return Saham
Nama Perusahaan
Return Saham (%)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
PT. Bakrie Telecom Tbk. 188 60 10,6 -80,8 0 0
PT. XL Axiata Tbk. 109 175 -14,6 26 -9 -6
PT. Smartfren Telecom Tbk. 0 0 0 -91,6 -36 69
PT. Indosat Tbk. -17 14 4,6 14,2 -36 -2
PT.Telekomunikasi Indonesia
Tbk.
36 -16 -11,3 28,4 19 33
Sumber: SahamOK.com3
Grafik 1.2
Pergerakan Nilai Return Saham Pada Perusahaan Telekomunikasi yang
terdaftar di BEI Periode 2010-2014.
Setelah melakukan perhitungan terhadap tingkat keuntungan atau nilai
return saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT Indosat Tbk., PT XL Axiata
3Return Saham Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di BEI
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6Tbk., PT Smartfren Telecom Tbk., dan PT Bakrie Telecom Tbk., tahun 2009
hingga 2014, didapatkan hasil bahwa tiap tahunnya return saham menunjukkan
hasil yang fluktuatif. Return saham terendah terjadi di tahun 2012, dimana PT.
Smartfren Telecom Tbk., menunjukkan return saham berada pada posisi minus
atau rugi -91,6% dan diikuti PT. Bakrie Telecom Tbk., dengan -80,8% pada tahun
yang sama. Sedangkan return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Bakrie Telecom
Tbk., ditahun 2009 dengan return saham sebesar 188% dan PT XL Axiata Tbk.,
sebesar 175% pada tahun 2010.
Data di atas menunjukan bahwa perkembangan return saham perusahaan
telekomunikasi menunjukan pergerakkan fluktuatif dari tahun ke tahun.
Pergerakan return seperti ini mengindikasikan bahwa keadaan keuangan masing-
masing perusahaan tersebut tidak stabil sehingga berdampak pada return saham
yang dihasilkan. Salah satu faktor yang dapat diidentifikasi pengaruhnya terhadap
return saham adalah faktor kinerja keuangan perusahaan. Analisis kinerja
keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan menghitung rasio keuangan
berdasarkan informasi yang didapat dari laporan keuangan perusahaan.
Dengan keadaan seperti ini, setiap perusahaan harus meningkatkan
kualitas kinerja keuangannya guna meningkatkan daya saing. Meningkatnya daya
saing perusahaan akan menarik perhatian investor, sehingga secara tidak langsung
meningkatkan harga saham. Dengan demikian return saham yang diterima
investor pun meningkat. Harianto dan Sudomo menyatakan bahwa:4
“Apabila kinerja keuangan perusahaan menunjukkan adanya prospek yang
baik, maka sahamnya akan diminati oleh investor dan harganya
meningkat, dengan meningkatnya harga saham tentunya return saham
yang diterima pun meningkat”.
4Farid Harianto dan Siswanti Sudomo. Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar
Modal Indonesia (Jakarta: PT Bursa Efek Jakarta, 2001), h. 212.
7Untuk mengetahui kinerja keuangan suatu perusahaan maka diperlukan
suatu informasi keuangan perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan
menganalisa laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan merupakan
informasi yang penting bagi calon investor, karena dari laporan keuangan inilah
dapat diketahui kinerja dari suatu perusahaan. Penilaian terhadap investasi saham
dapat dilakukan dengan berbagai cara seperti dengan menggunakan analisis
teknikal maupun dengan analisis fundamental. Salah satu pendekatan untuk
menganalisis dan memilih saham perusahaan mana yang memberikan return
paling mengutungkan adalah aspek fundamental yang didasarkan pada analisis
keuangan yang tercermin dalam rasio-rasio keuangan, terdiri dari lima rasio yaitu
rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio
nilai pasar.
Peneliti menggunakan rasio profitabilitas yang mengukur dengan tingkat
keuntungan. Rasio profitabilitas dapat dinyatakan sebagai rasio yang digunakan
untuk mengukur efektifitas manajemen dilihat dari laba terhadap penjualan dan
investasi.5 Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijaksanaan dan
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan dalam hal menunjukan kombinasi efek
dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada hasil operasi. Rasio
profitabilitas antara lain adalah margin laba atas penjualan, kemampuan dasar
untuk menghasilkan laba, tingkat pengembalian total investasi Return on
Investment (ROI) dan tingkat pengembalian atas ekuitas Return On Equity
(ROE).6
Dalam Penelitian ini peneliti menggunakan rasio profitabilitas dengan
indikator ROI, EPS, PER, dan DER. Sekitar 85% dari semua perusahaan
5Irham, Fahmi, Analisis Investasi dalam Perspektif Ekonomi dan Politik (Bandung:
Penerbit: Refika Aditama, 2006), h. 60.
6Eugene F Brigham. and Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan. Edisi 10
Buku 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2006), h. 107.
8menghitung ROI dari berbagai segmen bisnis sebagai bagian dari proses penilaian
kinerja.7 Para manajer menyakini ROI, karena ROI memperhatikan baik-baik
besaran investasi maupun kegiatan yang menghasilkan laba. Kemampuan manajer
dalam mengelola aset dalam investasiyang akan menghasilkan laba bagi
perusahaan mempunyai peran penting terhadap kinerja perusahaan untuk
meningkatkan keuntungan, sehingga rasio ROI dapat dijadikan indikator dalam
menilai kinerja perusahaan dalam hal ini untuk menilai pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham.
Selain kebijakan mengenai kegiatan investasinya, return saham juga dapat
dipengaruhi oleh usaha perusahaan dalam meningkatkan laba per lembar saham
(EPS) perusahaan berdasarkan rasio nilai pasar. Yang dimaksud dengan Earning
per Share (EPS) atau laba per saham adalah jumlah pendapatan yang diperoleh
dalam satu periode untuk setiap lembar saham yang beredar.8 Laba per lembar
saham dapat memberikan informasi bagi investor untuk mengetahui
perkembangan dari perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan Wiguna dan
Anastasia investor dalam mengambil keputusan banyak memperhatikan
pertumbuhan earning per share.9 Informasi EPS suatu perusahaan menunjukan
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang
saham perusahaan.10
Price Earning Ratio (PER) adalah salah satu ukuran paling dasar dalam
analisis saham secara fundamental. PER merupakan perbandingan antara harga
saham dengan laba bersih perusahaan, dimana harga saham sebuah emiten
7Franklin Plewa, Jr & George T. Friedlob. Seri Bisnis Barron: Laba Atas Investasi (ROI)
dan Perencanaan Keuangan (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 1993), h. 3.
8Zaki Baridwan, Intermediate Accounting (Yogyakarta: BPFE, 2004), h. 443.
9Robin Wiguna & Anastasia S Mendari. “Pengaruh EPS Dan TingkatBunga SBI
Terhadap Harga Saham Pada PerusahaanYang Terdaftar Di LQ45 BEI”.Jurnal Keuangan Dan
Bisnis.Vol 6.No. 2. h. 130.
10Eduardus,Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE,
2001), h. 241.
9dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan emiten tersebut dalam satu
periode. Sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio utang yang
diukur dari perbandingan utang dengan ekuitas. Tingkat DER yang aman biasanya
kurang dari 50%. Semakin kecil Debt to Equity Ratio semakin baik bagi
perusahaan atau semakin aman utang yang harus diantisipasi dengan modal
sendiri.
Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan beberapa faktor fundamental
yang dihubungkan dengan prediksi pendapatan dan return saham telah dilakukan
oleh beberapa peneliti antara lain dilakukan oleh Ulupui (2007), Farkhan (2013),
dan Wahid (2014) menyebutkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan.
Hasil berbeda dilakukan Desy (2012), dan Raden (2012) tentang pengaruh ROA
terhadap return saham menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Hasil penelitian Wahid (2014) menyatakan bahwa EPS
dan DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hasil
yang berbeda juga ditunjukkan oleh Desy (2012) menunjukkan bahwa DER
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan fakta berupa data nilai return saham dari tahun 2009-2014
menjelaskan bahwa return saham perusahaan-perusahaan telekomunikasi
bergerak tidak stabil. Hal ini bertolak belakang dengan fakta bahwa masyarakat
yang menggunakan jasa layanan perusahaan telekomunikasi semakin bertambah
banyak, serta perbedaan hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak
konsisten maka penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali dan mengkaji
lebih dalam lagi tentang “Pengaruh Return On Investment (ROI), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER)
Terhadap Nilai Return Saham Pada Perusahaan Telekomunikasi Yang
Listing di Bursa Efek Indonesia”.
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka penulis dapat
mengidentifikasikan masalah-malasah yang akan dibahas pada bab-bab
selanjutnya. Oleh karena itu, penulis merumuskan masalah yang ingin diteliti,
sebagai berikut :
1. Apakah Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan
berpengaruh terhadap nilai return saham pada perusahaan telekomunkasi
di Indonesia?
2. Apakah Return On Investment (ROI) berpengaruh signifikan terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia?
3. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia?
4. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia?
5. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia?
C. Hipotesis
Berdasarkan uraian pada kerangka pemikiran di atas dan untuk menjawab
identifikasi masalah, maka penulis dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut :
1. Pengaruh ROI terhadap nilai Return saham
Suharli dan Oktorina (2005) mengadakan penelitian mengenai tingkat
pengembalian melalui rasio keuangan. Hasilnya menunjukkan, tingkat
profitabilitas yang diukur melalui ROI memiliki hubungan yang searah atau
positif dengan kebijakan dividen, sehingga semakin tinggi tingkat profitabilitas
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maka semakin besar dividen yang dibagikan kepada investor, begitu pun
sebaliknya.
Berdasarkan hasil penelitian Ulupui (2007) bahwa variabel ROI
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham satu periode ke depan.
Hasil yang positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power semakin
efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh oleh
perusahaan. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai perusahaan dalam hal ini
return saham satu tahun ke depan. Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho
(2009), Farkhan (2013), dan Wahid (2014) juga menunjukkan hasil yang sama
dalam penelitiannya, yaitu ROI berpengaruh terhadap return saham.
Akan tetapi hasil penelitian Wira (2009) menunjukkan hasil bahwa ROI
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Begitu pula penelitian
yang dilakukan oleh Trisnaeni (2007), Raden (2012), Desy (2012) menunjukkan
hasil bahwa ROI tidak berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan beberapa
penelitian tersebut, maka dapat diduga bahwa ROI memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham. Semakin besar ROI menunjukkan kinerja yang semakin
baik, karena tingkat pengembalian semakin besar. Karena dengan semakin
besarnya ROI akan meningkatkan daya tarik investor, sehingga akan harga saham
meningkat dan return saham yang akan diterima pun meningkat.
H1  : Return On Investment (ROI) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai return saham.
2. Pengaruh EPS terhadap nilai Return saham
Penelitian Pribawanti (2007) menunjukkan hasil bahwa EPS berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi nilai EPS berarti semakin baik
karena perusahaan mempunyai laba yang tinggi. Perusahaan dengan nilai EPS
yang semakin tinggi akan menarik investor karena EPS menandakan laba yang
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berhak didapatkan pemegang saham atas satu lembar saham yang dimilikinya.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Indra (2006) juga menunjukkan bahwa
EPS mempunyai pengaruh terhadap return saham. Akan tetapi menurut penelitian
Suadarna (2009) mengenai pengaruh rasio CAMEL terhadap return saham,
hasilnya menunjukkan bahwa EPS tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Trisnaeni pun (2007), Desy (2012),
dan Wahid (2014) pun menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
EPS merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan per lembar saham pemilik. Semakin meningkatnya EPS tentu akan
meingkatkan daya tarik investor dalam menanamkan modal ke dalam perusahaan,
sehingga harga saham akan meningkat. Meningkatnya harga saham akan
berpengaruh terhadap meningkatnya total return yang diproleh investor. Jadi,
berdasarkan beberapa penelitian tersebut dapat diduga bahwa EPS memiliki
pengaruh dengan nilai return saham.
H2 : Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai return saham.
3. Pengaruh PER terhadap nilai Return Saham.
Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga saham
suatu emiten dengan pendapatan per saham. Price Earning Ratio (PER) juga
sering dikaitkan dengan kecepatan pengembalian investasi. Semakin kecil nilai
Price Earning Ratio (PER) semakin cepat masa pengembalian investasi, dan
meningkatkan minat investor untuk membeli suatu saham.Penelitian yang
dilakukan oleh Margaretha dan Damayanti (2008), Antara (2012), dan Farkhan
(2013) menyatakan PER berpengaruh terhadap return saham. Namun hal ini
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berbeda dengan hasil penelitian yang dikemukakan oleh jauhari (2003), dan Aras
(2008) yang menyatakan bahwa PER tidak berpengaruh terhadap return saham.
Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga saham
suatu emiten dengan pendapatan per saham. Price Earning Ratio (PER) dapat
dijadikan sebagai indikator pertumbuhan dividend dan kemampuan menghitung
return saham. Jadi diduga PER memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai return saham.
H3: Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai Return Saham.
4. Pengaruh DER terhadap nilai Return saham.
Dari pandangan para investor, semakin tinggi DER menunjukkan semakin
besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar sehingga tingkat risiko
perusahaan semakin besar dalam memenuhi kewajiban utangnya. Hal ini
membawa dampak pada menurunnya harga saham, return saham akan menurun
sehingga investor tidak respon terhadap informasi ini dalam pengambilan
keputusan investasi pada saham yang mungkin dikarenakan krisis keungan global.
Penelitian yang dilakukan oleh Desy (2012) menunjukkan bahwa Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.
Sedangkan hasil berbeda dilakukan Raden (2012) dan Wahid (2014) yang
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham.
Debt to Equity Ratio (DER) ini menggambarkan mengenai struktur modal
yang dimiliki perusahaan shingga dapat dilihat tingkat risiko tidak terbayarkan
suatu utang. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio (DER) maka menunjukkan
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semakin tinggi risiko yang harus ditanggung perusahaan dengan menggunakan
modal sendiri apabila perusahaan mengalami kerugian.
H4: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatifdan signifikan
terhadap nilai Return Saham.
5. Pengaruh ROI, EPS, PER dan DER terhadap nilai Return saham
ROI dan EPS merupakan alat analisis rasio keuangan yang menggunakan
informasi laba sebagai sebagai dasar perhitungan. Sedangkan PER diindikasikan
sebagai kecepatan pengembalian investasi. Merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat leverage dalam menunjukan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka panjang, yang dimana rasio Debt to Equity
Ratio menghubungkan antara total debt dengan total equity.
ROI merupakan alat analisis rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengetahui tingkat laba suatu perusahaan atas investasi yang telah dilakukan.
Semakin tinggi tingkat laba yang diperoleh suatu perusahaan maka secara
otomatis harga saham pun akan meningkat dan tingkat return diterima pemegang
saham pun meningkat. Selain untuk mengetahui laba suatu perusahaan para
investor pun menggunakan informasi laba untuk menghitung pendapatan yang
akan diterima investor atas saham yang telah beredar yaitu dengan menghitung
EPS. EPS yaitu laba setelah pajak dibagi dengan jumlah lembar saham yang
beredar.
Desy (2012), Raden (2012) dan Farkhan (2013) tentang pengaruh ROA,
DER, dan EPS terhadap return saham menunjukkan bahwa secara simultan
berpengaruh positif dan signifikan. Hasil ini juga sama yang dilakukan Farkhan
(2013) tentang pengaruh ROA, DER, dan PER terhadap return saham
menunjukkan bahwa ROI berpengaruh positif dan signifikan pada perusahaan
industri makanan dan minuman. Jadi, berdasarkan beberapa penelitian tersebut
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diduga bahwa ROI, EPS, PER, dan DER secara bersama-sama memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai return saham.
H5 : Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), Price Earning
Ratio (PER) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai return saham.
D. Definisi Operasional Variabel
Variabel penelitian adalah objek penelitian atau apa yang menjadi titik
penelitian.11 Penelitian ini menggunakan tiga variabel, yaitu variabel dependen
(variabel terikat) adalah return saham berdasarkan rasio keuangan dan variabel
independen (variabel bebas) adalah Return On Investment (ROI), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio (DER).
1. Nilai Return Saham sebagai Variabel Dependen (Y)
Return Saham  adalah  tingkat pengembalian hasil yang diperoleh investor
dari sejumlah dana yang diinvestasikan pada suatu periode tertentu yang
dinyatakan dalam persentase. Return saham dalam penelitian ini diperoleh dari
nilai capital gain.
Return merupakan penjumlahan capital gain dengan dividen yield. Akan
tetapi karena tidak semua perusahaan membayarkan dividennya, maka return
yang digunakan dalam penelitian ini hanyalah nilai dari capital gain. Nilai dari
capital gain diperoleh dari harga saham tahun ini dikurang harga saham tahun lalu
dibagi harga saham tahun lalu. Dirumuskan sebagai berikut:12
, = . ,, X 100%
11Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktek (Jakarta: Penerbit
Rineka Cipta, 2010), h. 161.
12Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2005), h. 30.
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Dimana : , = Return saham perusahaan i pada periode t
. = harga saham pada periode sekarang
, = harga saham pada periode sebelumnya
2. Return On Investment (ROI) sebagai Variabel Independen (X1)
Return On Investment (ROI) adalah salah satu bentuk dari rasio
profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan
dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk
operasinya untuk menghasilkan keuntungan. ROI atau pengembalian investasi,
sering juga disebut return on total asset (ROA). ROI ini melihat sejauh mana
investasi  telah di tanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai
dengan yang diharapkan13. Nilai ROI yang digunakan adalah menurut ukuran
individual perusahaan secara rata-rata, dengan rumus14
= ℎ
3. Earning Per Share (EPS) sebagai Variabel Independen (X2)
Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu komponen yang
diperhatikan dalam analisis perusahaan. Informasi EPS suatu perusahaan
menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan untuk semua
pemegang saham perusahaan. EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa
besar keuntungan (return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per
lembar saham. Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham biasa,
dan calon pemegang saham sangat tertarik pada Earning Per Share (EPS), karena
hal ini menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar saham
13Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 98.
14Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi. (Yogyakarta: BPFE, 2001),
h.121.
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biasa dan menggambarkan prospek earning perusahaan di masa depan. Nilai EPS
yang digunakan adalah menurut ukuran individual secara rata-rata, dengan
rumus:15
= ℎℎ ℎ
4. Price Earning Ratio (PER) sebagai Variabel Independen (X3)
Price earning ratio (PER) membandingkan antara harga saham (yang
diperoleh dari pasar modal) dan laba per lembar saham yang diperoleh pemilik
perusahaan (disajikan dalam laporan keuangan)16. PER merupakan bagian dari
rasio pasar, dimana sudut pandang rasio pasar ini lebih banyak berdasarkan pada
sudut investor atau calon investor17. Keinginan investor melakukan analisis
kesehatan suatu saham melalui rasio-rasio keuangan seperti PER, dikarenakan
adanya keinginan investor atau calon investor akan hasil (return) yang layak atas
suatu investasi saham.
Investor mempertimbangkan rasio tersebut guna memilih saham mana
yang nantinya memberikan keuntungan yang besar dimasa yang akan datang dan
pertimbangannya jika perusahaan mempunyai PER yang terlalu tinggi tidak akan
menarik karena harga saham kemungkinan tidak naik lagi berarti kemungkinan
memperoleh capital gain akan lebih kecil18.
15Dwi Prastowo dan Rifky Juliaty, Analisis Laporan Keuangan: Konsep dan Aplikasi,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2002), h.  93.
16Husnan Suad dan Eny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edsisi
5,(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2006), h. 75.
17Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2003), h. 85.
18Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2003), h. 85.
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Price earning ratio menjadi tidak mempunyai makna apabila perusahaan
mempunyai laba yang sangat rendah (abnormal) atau menderita kerugian. Pada
keadaan ini, PER perusahaan akan begitu tinggi (abnormal) atau bahkan negatif.
Secara sistematis PER dirumuskan sebagai berikut19:
= ℎ ℎ ( )
5. Debt to Equity Ratio (DER) sebagai Variabel Independen (X4)
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio keuangan yang
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan bisa melunasi utang dengan
modal yang dimiliki20. Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan bergantung pada pihak luar dalam mendanai kegiatan sehingga
beban perusahaan juga akan meningkat. Di dalam Balancing Theory disebutkan
bahwa keputusan untuk menambah utang tidak hanya berdampak negatif, tetapi
juga dapat berdampak positif karena perusahaan harus berupaya menyeimbangkan
manfaat dan biaya yang ditimbulkan akibat utang. Selama manfaat masih jauh
lebih besar dari biaya utang, maka utang dapat ditambah.
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total utang
yang dimiliki perusahaan dengan total equitasnya. Debt to Equity Ratio (DER)
dapat dihitung dengan rumus21: =
19Ali Arifin, Membaca Saham, (Jakarta : PT Raja Gramedia, 2002), h. 87
20Husnan Suad dan Eny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edsisi 5,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2006), h. 70.
21Tandelilin, Eduardus. 2010. Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. Edisi pertama.
(Yogyakarta:Kanisius, 2010), h. 378.
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E. Penelitian terdahulu
Ada beberapa penelitian yang mengkaji tentang rasio keuangan terhadap
return saham. Penelitian yang telah dilakukan adalah sebagai berikut :
1. Wahid Al Hayat (2014)
Penelitian pengaruh rasio keuangan terhadap total return pada perusahaan
sektor pertambangan yang membagikan dividen di Bursa Efek Indonesia. Periode
penelitian dari tahun 2008-2013. variabel dari penelitian Current ratio (CR), Total
Asset Turnover (TATO), return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER),
earning pershare (EPS). Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan
pertambangan yang membagikan dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi berganda. Hasil dari
penelitian ini adalah ROA dan TATO berpengaruh terhadap return saham.
Sedangkan CR, DER, dan EPS tidak memiliki perngaruh terhadap return saham.
Perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian yang akan penulis
lakukan yaitu terdapat pada objek penelitian. Objek penelitian yang dijadikan
sampel penelitian oleh Wahid adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sedangkan penulis mengambil objek penelitian pada
perusahaan telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. Perbedaan lain terdapat pada
variabel yang diteliti. Penelitian ini mengambil variabel CR, ROI, TATO, DER,
EPS, dan Return. Sedangkan penulis hanya mengambil variabel ROI, EPS, PER,
dan DER serta pengaruhnya terhadap Return saham.
2. Desy Arsita (2012)
Melakukan penelitian mengenai faktor-fakor yang mempengaruhi return
saham. Penelitian ini menggunakan variabel return on asset (ROA), debt to equity
ratio (DER), earning pershare (EPS), price to book value (PBV). Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah return
on asset (ROA), debt to equity ratio (DER), earning pershare (EPS), price to
book value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-2009.
Analisis yang digunakan untuk pengujian hipotesis dengan menggunakan
teknik analisis regresi berganda. Penelitian ini membuktikan bahwa variabel
return on asset dan earning per share tidak memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap return saham. Variabel price to book value berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel debt to equity
rasio menunjukkan hasil yang negatif dan signifikan
Perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian yang akan penulis
lakukan yaitu Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaan manufaktur go
public yang terdaftar di BEI. Sedangkan penulis mengambil sampel dari
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI. Sedangkan variabel yang
penulis menggunakan, ROI, EPS, PER, dan DER dan pengaruhnya terhadap
return saham.
3. Farkhan (2013)
Penelitian ini tentang pengaruh rasio keuangan terhadap return yang
diterima pemegang saham. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman
yang telah diaudit dari tahun 2005-2009 pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk
menganalisis data, penelitian ini menggunakan regresi linier berganda kemudian
dilakukan uji hipotesis dengan uji t (secara parsial) dan uji F (secara simultan)
dengan tingkat signifikansi 0,05.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan secara parsial bahwa ROA dan PER
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Sedangkan CR, DER dan
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TAT secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham. Secara simultan,
CR, DER, TAT, ROA, dan PER berpengaruh signifikan terhadap return saham
Perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian yang akan penulis
lakukan yaitu terdapat pada objek penelitian. Objek penelitian yang dijadikan
sampel penelitian oleh Farkhan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sedangkan penulis mengambil objek penelitian pada
perusahaan telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. Perbedaan lain terdapat pada
variabel yang diteliti. Penelitian ini mengambil variabel CR, DER, TAT, ROA,
PER, dan Return. Sedangkan penulis hanya mengambil variabel ROI, EPS, PER,
DER serta pengaruhnya terhadap Return saham.
4. Raden Mas Gian (2012)
Penelitian ini tentang pengaruhrasio keuangan (ROA, DER, CR dan TAT)
terhadap return saham. Peneliti mengambil sampel perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ 45.Data yang dipakai dari tahun 2009 sampai dengan 2010.
Penelitian ini menguji empat variabel yang termasuk dalam rasio-rasio keuangan.
Rasio-rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA (Return On Asset),
DER (Debt to Equity Ratio), CR (Current Ratio), dan TAT (Total Assets
Turnover) terhadap return saham dengan menggunakan analisis regresi berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ROA, DER, CR, dan TAT
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan secara
parsial ROA, DER maupun CR tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.
Hanya TAT yang memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan penulis yaitu
terdapat pada objek penelitian dan periode penelitian. Penelitian yang dilakukan
Raden mengambil sampel perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45
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sedangkan penulis mengambil sampel perusahaan jasa sektor telekomunikasi.
Adapun periode penelitian juga berbeda, Raden hanya mengambil periode 2009-
2010 sedangkan penulis mengambil periode 2009-2014.
F. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan
yang meliputi ;
1. Untuk mengetahui pengaruh Return On Investment (ROI), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap nilai return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia
dalam periode 2009 sampai dengan 2014.
2. Untuk mengetahui pengaruh Return On Investment (ROI) terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode
2009 sampai dengan 2014.
3. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode
2009 sampai dengan 2014.
4. Untuk mengetahui pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode
2009 sampai dengan 2014.
5. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai
return saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode




Penelitian ini diharapkan mampu menerapkan ilmu-ilmu dan teori yang
telah diperoleh di Jurusan Manajemen Universitas Islam Negeri Alauddin
Makassar dan juga merupakan tambahan pengalaman yang sangat berharga untuk
melatih diri menulis karya ilmiah serta menambah pengetahuan dalam bidang
investasi. Serta dapat memberikan masukan dan referensi bagi penelitian
berikutnya yang tertarik untuk melakukan penelitian di bidang yang sama.
2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman bagi para investor
untuk membantu proses pengambilan keputusan dalam melakukan investasi
terkait dengan pengaruh ROI, EPS, PER dan DER terhadap return saham
sehingga dapat meminimalkan tingkat risiko yang akan ditimbulkan dalam
menginvestasikan modal dalam jumlah tertentu dan dapat memilih alternatif
investasi yang memberikan tingkat return yang optimal.
3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tentang ROI, EPS,
PER dan DER sehingga dapat digunakan dalam keputusan dengan pendapatan
perusahaan.
4. Bagi Penulis
Untuk menambah pengetahuan, pengalaman dan pemahaman lebih
mendalam dari teori yang telah diperoleh dengan kenyataan yang terjadi dan
untuk memenuhi salah satu syarat dalam meraih sarjana ekonomi jurusan




A. Tinjauan Al-Quran tentang Return Saham
Saham bukan suatu hal yang berdiri sendiri namun terkait dengan pasar
modal sebagai tempat perdagangan atau jual beli dan juga terkait dengan
perusahaan publik (perseroan/PT) sebagai pihak yang menerbitkannya. Saham
merupakan salah satu instrumen pasar modal (stock market). Perdagangan atau
jual beli saham seringkali terjadi di pasar modal. Dalam konsep syariat Islam jual
beli menjadi hal yang sangat diprioritaskan. Adapun dasar hukum yang
menjelaskan tentang jual beli dapat dilihat dalam Al-Quran Surah Al-Baqarah
ayat 275 sebagai berikut:
...       .....
Terjemahan:
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, Allah telah menghalalkan
jual beli dan mengharamkan riba.1
Dari ayat di atas merupakan dalil mengenai diperbolehkannya akad jual
beli. Atas dasar ayat inilah, maka manusia dihalalkan oleh Allah SWT melakukan
praktik jual beli dan diharamkan melakukan praktik riba. Proses transaksi jual beli
saham di pasar modal, Allah SWT melarang keras untuk bertransaksi saham di
perusahaan yang bergerak dalam usaha yang haram.
Dan Para ahli fiqih juga berpendapat bahwa haram hukumnya
memperdagangkan saham dipasar modal dari perusahaan dibidang usaha yang
1 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan (Semarang: PT. Karya Toha Putra,
1990), h. 554
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haram. Namun mereka berpendapat jika saham yang diperdagangkan dipasar
modal itu adalah dari perusahaan yang bergerak dibidang usaha halal maka
diperbolehkan secara syar’i. Seperti yang kita ketahui bersama seringkali kita
ketahui sebagian investor melakukan spekulasi guna mendapatkan keuntungan
(return) yang besar dari investasi yang dilakukannya. Hal inilah yang salah
satunya dilarang dalam melakukan muamalah (jual beli), karena didalamnya
mengandung unsur merugikan orang lain. Hal ini diperkuat dalam Al-Quran surah
Al-Baqarah ayat 282 sebagai berikut:
...       ......
Terjemahan:
... dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli ...2
Ayat di atas menjelaskan secara teknis dalam jual beli, bagaimana
seharusnya praktik jual beli yang benar. Berkaitan dengan ayat di atas, telah sama-
sama kita ketahui bahwa akad jual beli merupakan suatu bentuk transaksi yang
dilakukan antara dua atau lebih untuk saling memenuhi kebutuhan. Akan tetapi
terkadang terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, sehingga dalam proses jual beli
ada baiknya didatangkan saksi atau alat bukti lain yang menunjukkan transaksi
tersebut. Begitu pula dalam transaksi jual beli saham yang terjadi di pasar modal,
dalam proses transaksinya ada bukti atau surat tanda bukti kepemilikan saham
yang diberikan oleh perusahaan yang telah memperjualbelikan sahamnya guna
mendapatkan modal dalam menjalankan proyek-proyek perusahaan tersebut.
Konsep pendapatan atau return didalam Islam adalah Islam menganjurkan
kepada umatnya untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi
2 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan (Semarang: PT. Karya Toha Putra,
1990), h. 554
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kesejahteraan hidupnya didunia sebagaimana tertuang dalam Al-Quran surah Al-
Jumu’ah ayat 10:
                     
     
Terjemahan:
“Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di muka bumi;
dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu
beruntung”.3
Penjelasan ayat tersebut bahwa Islam menganjurkan kita untuk berusaha
mencari penghidupan yang layak demi kesejahteraan hidupnya di dunia.
Termasuk jual beli saham di pasar modal. Jual beli saham merupakan salah satu
yang dilakukan seorang investor untuk mendapatkan pendapatan atau keuntungan
dari tingkat return yang didapatkan.
Selain itu mengenai return, Islam mempunyai aturan didalam berinvestasi
baik didalam Alqur’an maupun petunjuk dari rasul yang seyogyanya diikuti oleh
setiap manusia yang beriman. Diantara rambu-rambu tersebut adalah sebagai
berikut:
1. Terbebas dari unsur riba
Riba merupakan kelebihan yang tidak ada padanan pengganti yang tidak
dibenarkan islam yang disyaratkan oleh salah satu dari dua orang yang berakad.
2. Terhindar dari unsur gharar
Gharar secara etimologi bermakna kekhawatiran atau resiko, gharar juga
dikatakan sebagai suatu yang bersifat tidak pasti. Jual beli gharar berarti sebuah
3Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan (Semarang: PT. Karya Toha Putra,
1990), h. 554.
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jual beli mengandung unsur ketidaktahuan atau ketidakpastian antara dua pihak
yang bertransaksi.
3. Terhindar dari unsur haram
Investasi yang dilakukan harus terhindar dari unsur haram, baik itu usaha
yang dilakukan maupun hasil yang didapatkan dari investasi tersebut.
4. Terhindar dari unsur syubhat
Seorang investor muslim disaran hendaknya menjauhi aktivitas investasi
yang berunsurkan syubhat, karena jika hal tersebut tetap dilakukan, maka pada
hakikannya telah terjerumus kedalam yang haram, sebagaimana apa yang telah
dinyatakan oleh para ulama dan fuqaha dalam sebuah kaidah usul fiqih sebagai
berikut: “apabila berkumpul antara yang halal dan yang haram, maka
dimenangkan oleh yang haram”.
Konsep investasi merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal oleh
karena itu investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim sesuai dengan kaidah
yang telah ditetapkan didalam Al-Quran dan Hadist Nabi. Hal ini juga dijelaskan
dalam Al-Quran surat Al-Hasyr ayat 18:
               
    
Terjemahan:
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok
(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha
mengetahui apa yang kamu kerjakan”4
4 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan (Semarang: PT. Karya Toha Putra,
1990), h. 548.
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Ayat tersebut menganjurkan sorang umat untuk senantiasa selalu bertakwa
kepada Allah, dan selalu memperhaikan apa yang telah diperbuatnya. Begitu pula
dalam proses jual beli saham, seorang investor harus mengetahui apa yang telah
dia perbuat dalam proses jual beli saham, jangan sampai melanggar aturan-aturan
investasi dan dapat merugikan orang lain.
Selain ayat di atas terdapat hadis yang memperkuat kegiatan mu’amalah
yaitu HR. Tirmidzi dari ‘Amr bin ‘Auf
َﻞَﻗ ُﮫﱠﻠﻟا ﻰِﺿ َر ُف ْﻮَﻋ ﻦِﺑ ﺮَﻣ ﺄَﻋ ْﻦَﻋ : ِﮫﱠﻠﻟا ُل ْﻮُﺳ َر َﻞَﻗ ُﷲا ﱠﻰﻠَﺻ
ِﮭْﯿَﻠَﻋﻻْﻮَﻘَﯾ ْﻢﱠﻠَﺳَﻮ ﱠﻞَﺣَأ ْوَأ ًﻻﺎَﻠَﺣ َمﱠﺮَﺣ ﺎًﺤْﻠُﺻ ﱠﻻِإ َﻦْﯿِﻤِﻠْﺴُﻤْﻟا َﻦْﯿَﺑ ٌﺰِﺋﺎَﺟ ُﺢْﻠﱡﺼﻟ
َﺣ ﺎًﻃْﺮَﺷ ﱠﻻِإ ْﻢِﮭِﻃْوُﺮُﺷ ﻰَﻠَﻋ َنْﻮُﻤِﻠْﺴُﻤْﻟاَو ﺎًﻣاَﺮَﺣ ﱠﻞَﺣَأ ْوَأ ًﻻﺎَﻠَﺣ َمﱠﺮ
ﺎًﻣاَﺮَﺣ}يﺬﻣﺮّﺘﻟا هاور
Artinya:
“Dari Amr bin A’uf radhiyallahu ‘anhu berkata, Rasulullah shallallahu
‘alahi wa sallam bersabda, Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum
muslimin kecuali perdamaian yang mengharamkan yang halal atau yang
menghalalkan yang haram; dan kaum muslimin terikat dengan syarat-
syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang halal atau
menghalalkan yang haram. (HR. Tirmidzi dari Amr bin ‘Auf)”5
Hadis tersebut dianggap sebagai pemicu kaum muslimin untuk berjuang
mendapatkan materi atau harta dengan berbagai cara asalkan mengikuti aturan-
aturan yang telah ditetapkan. Aturan-aturan tersebut di antaranya, carilah yang
halal lagi baik, tidak menggunakan cara-cara batil, tidak berlebih-lebihan atau
melampaui batas, tidak dizalimi maupun menzalimi, manjauhkan diri dari unsur
riba, maisir (perjudian dan intended speculation), dan gharar (ketidakjelasan dan
manipulatif), serta tidak melupakan tanggung jawab sosial berupa zakat, infaq,
dan sedekah.
5Muhammad Fuad Abdul Baqi, Mutiara Hadits Bukhari Muslim - Terjemah Kitab Al-
Lu'lu wal Marjan, (Jakarta Timur: Akbar Media: 2012), h. 340
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B. Signaling Theory
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik
untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi
kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat
dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat
analisis untuk mengambil keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai
positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut
diterima oleh pasar.6
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan
saham. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan
dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal
buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi
investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham.
Pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang (good news) sehingga investor
tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan
bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham.
Dengan demikian hubungan antara publikasi informasi baik laporan keuangan,
kondisi keuangan ataupun sosial politik terhadap fluktuasi volume perdagangan
saham dapat dilihat dalam efisiensi pasar.
6Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2007), h. 392
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Secara garis besar signaling theory erat kaitanya dengan ketersediaan
informasi. Berdasarkan informasi maka pasar modal dapat dibedakan menjadi :
1. Pasar modal bentuk lemah (weak form) adalah pasar yang harga-harga
sekuritasnya mencerminkan informasi masa lalu. Pasar dikatakan efisien
dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas tercermin secara penuh
(fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini merupakan
informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan
dengan teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data
masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini
berarti bahwa untuk pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak
normal.
2. Pasar modal bentuk setengah kuat adalah pasar yang harga-harga sekuritasnya
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan. Pasar
dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi yang
berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emiten.
3. Pasar modal bentuk kuat (strong form) adalah pasar yang harga-harga
sekuritasnya mencerminkan secara penuh semua jenis informasi termasuk
informasi privat. Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga
sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk
informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada
individual investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh keuntungan
tidak normal (abnormal return) karena mempunyai informasi privat.
Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya.
Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu
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bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah
kuat merupakan bagian dari bentuk kuat.
C. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal dalam istilah asing disebut capital market atau stock
exchange, yang merupakan suatu kegiatan mempertemukan pihak-pihak penjualan
dan pembelian dana. Dana yang diperjualbelikan itu dipergunakan untuk jangka
panjang demi menunjang pengembangan usaha.
“Pasar Modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan atau
sekuritas jangka panjang yang bias diperjualbelikan, baik dalam bentuk
hutang ataupun modal sendiri, baik diterbitkan oleh pemerintah atau
perusahaan swasta”.7
Pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar keuangan
(Financial market). Dalam financial market, diperdagangkan semua bentuk
hutang dan modal sendiri, baik dana jangka pendek maupun jangka panjang, baik
negotiable ataupun tidak. Kegiatan pasar modal meliputi pasar primer dan pasar
sekunder. Pasar primer merupakan pasar bagi sekuritas yang untuk pertama kali
dijual kepada masyarakat. Sedangkan pasar sekunder merupakan pasar sekuritas
yang sudah ada dalam masyarakat itu sendiri yang diperdagangkan melalui
makelar efek. Sedangkan “pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangan
surat-surat berharga seperti saham, sertifikat saham, dan obligasi”.8
2. Jenis-jenis Pasar Modal9
7Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta: UPP AMP.
YKPN, 2001), h. 3.
8Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, (Jakarta: PT. Rineka Cipta,
2001), h. 7.
9Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, (Jakarta: Erlangga, 2006), h. 46.
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a. Pasar Perdana
Pasar perdana merupaka tempat atau saran bagi perusahaan untuk pertama kali
menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat umum. Penawaran dalam
pasar ini disebut Initial Public Offering (IPO). Pasar perdana terjadi pada saat
perusahaan emiten menjual sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama
kalinya.
b. Pasar sekunder
Pasar Sekunder merupakan tempat atau sarana transaksi jual-beli antar
investor dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara efek. Setelah
sekuritas emiten dijual di pasar perdana, selanjutnya sekuritas emiten tersebut,
biasa diperjualbelikan oleh antar investor di pasar sekunder. Dengan adanya
pasar sekunder, investor dapat melakukan perdagangan sekuritas untuk
mendapatkan keuntungan. Di pasar sekunder terbentuklah harga pasar karena
harga ditentukan oleh tawaran jual dan tawaran beli dari pasar investor yang
disebut order driven market.
c. Pasar Ketiga
Pasar ketiga adalah sarana jual beli antara market maker dan investor. Harga
saham atau sekuritas di pasar ketiga dibentuk oleh market maker. Investor
dapat memilih market maker (anggota bursa) yang memberikan harga tertinggi
karena satu jenis saham dapat dipasarkan lebih dari satu market maker.
d. Pasar Keempat
Sarana transaksi jual beli antara investor jual dan investor beli tanpa perantara
efek. Transaksi dilakukan secara tatap muka. Pasar keempat ini hanya
dilaksanakan oleh investor besar karena dapat menghemat biaya transaksi
daripada dilakukan di pasar sekunder.
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3. Manfaat Pasar Modal10
a. Bagi Dunia Usaha
Pasar modal dapat digunakan sebagai alternatif sumber penghimpun dana
selain sistem perbankan. Melalui pasar modal perusahaan dapat meningkatkan
dana pinjaman dengan menjual obligasi atau sekuritas kredit, sedangkan untuk
meningkatkan dana equity (modal sendiri) dapat ditempuh dengan menjual
saham.
b. Bagi Pemodal
Investasi dipasar modal mempunyai beberapa kelebihan dibanding dengan
investasi pada sektor lainnya. Bagi investor, pasar modal memberikan
kelebihan-kelebihan dan keleluasaan tersendiri. Dalam melakukan investasi di
pasar modal, calon investor dapat memilih berbagai jenis efek yang
diinginkan, apakah dalam bentuk saham, obligasi ataupun sekuritas kredit.
Manfaat yang diperoleh bagi pemodal dalam berinvestasi yaitu investor
memperoleh bunga tetap atau bunga yang mengambang.
c. Bagi Lembaga Penunjang Pasar Modal
Lembaga penunjang pasar modal antara lain: Penjamin emisi akuntan publik,
konsultan hukum, notaris, perusahaan penilai, biro administrasi efek, dan
pedagang efek. Berkembangnya pasar modal dapat memberikan manfaat besar
bagi lembaga penunjang tersebut menuju ke arah profesionalisme dalam
memberikan pelayanannya, sesuai dengan tugasnya masing-masing.
d. Bagi Pemerintah
Selain perbankan, pasar modal merupakan sarana yang paling tepat dalam
memobilisasi dana masyarakat guna membiayai dana pembangunan. Dan
10Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi, Edisi Revisi, (Jakarta: Rineka
Cipta, 2004), h. 55.
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meningkatkan pendapatan di sektor pajak, penghematan devisa bagi
pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan kerja.
D. Return On Investment (ROI)
Return On Investment (ROI) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROI adalah rasio laba
operasi terhadap aktiva operasi rarta-rata.11 ROI juga merupakan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang akan digunakan menutup
investasi yang akan dikeluarkan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa ROI adalah rasio
keuntungan bersih sebelum pajak dengan aktiva untuk menilai seberapa besar
tingkat pengembalian dari investasi yang dimiliki perusahaan.
ROI menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikannya dalam
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan perusahaan. ROI yang
semakin tinggi menandakan semakin baik kinerja perusahaan, karena
meningkatnya kemampuan dalam menghasilkan keuntungan yang digunakan
untuk menutup investasi yang telah dikeluarkan. Hal ini tentu dapat meningkatkan
tingkat pengembalian saham pada investor. Return On Investment (ROI) dapat
dirumuskan sebagai berikut:12 = ℎ
E. Earning Per Share (EPS)
11Don R. Hansen dan Maryanne M. Mowen, Akuntansi Manajerial, (Jakarta: Salemba
Empat, 2009) Terjemahan Deny Arnos, h. 592
12Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: BPFE, 2001),
h. 121.
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Salah satu ukuran profitabilitas yang sering dikutip dari laporan keuangan
adalah laba per lembar saham (earning per share). EPS menunjukkan besarnya
laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham
perusahaan. EPS adalah rasio profitabilitas dari laba bersih yang tersedia bagi
pemegang saham terhadap jumlah saham yang beredar EPS. EPS adalah
perbandingan antara laba setelah pajak dan saham yang beredar.13 Jadi dapatkan
disimpulkan EPS adalah laba bersih yang akan diterima oleh pemegang saham
dari setiap jumlah saham yang beredar.
EPS merupakan hasil atau pendapatan yang akan diterima oleh pemegang
saham untuk setiap lembar saham yang dimilikinya atas keikutsertaannya dalam
perusahaan. Laba per lembar saham biasanya merupakan indikator laba yang
diperhatikan oleh para investor yang umumnya terhadap korelasi yang kuat antara
pertumbuhan laba dan pertumbuhan harga saham. Laba merupakan alat ukur
utama kinerja keuangan suatu perusahaan, karena itu pemodal seringkali
memusatkan perhatian pada besarnya EPS dalam melakukan analisis saham.
Semakin tinggi EPS tentu saja akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham
karena semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang saham,
Semakin meningkatnya jumlah EPS akan meningkatkan daya tarik
investor dalam menanamkan dana ke dalam perusahaan, sehingga harga saham
akan meningkat dan berpengaruh terhadap meningkatnya total return yang akan
diterima investor. Peningkatan EPS menandakan bahwa perusahaan berhasil
meningkatkan kemakmuran para investor dan akan mendorong investor untuk
menambah jumlah modal yang ditanamkan pada perusahaan. EPS dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut:14
13Suadarna, “Pengaruh Rasio CAMEL terhadap Return Saham”, (Universitas Udayana,
2009) Journal Volume 4, h. 16
14Dwi Prastowo dan Rifky Juliaty, Analisis Laporan Keuangan: Konsep dan Aplikasi,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2002), h.  93
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= ℎℎ ℎ
F. Price Earning Ratio (PER)
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi biasanya PER tinggi pula,
hal ini menunjukan bahwa pasar mengharapkan pertumbuhan laba di masa
mendatang. Sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah
cenderung mempunyai PER rendah pula15. PER menunjukan Perusahaan-
perusahaan yang dipercaya oleh pasar akan mencapai tingkat pertumbuhan laba
yang tinggi, cenderung akan dinilai lebih tinggi daripada perusahaan-perusahaan
yang menunjukkan tingkat pertumbuhan laba yang lebih rendah.
Semakin rendah nilai PER suatu saham maka semakin baik atau murah
harganya untuk diinvestasikan. PER menjadi rendah nilainya bisa karena harga
saham cenderung menurun atau karena meningkatnya laba bersih perusahaan Jadi
semakin kecil nilai PER maka semakin murah saham tersebut untuk dibeli dan
semakin baik pula kinerja per lembar saham dalam menghasilkan laba bagi
perusahaan semakin baik kinerja per lembar saham akan mempengaruhi banyak
investor untuk membeli saham tersebut. Rumus Price Earning Ratio:16
= ℎ ℎ ( )
G. Debt to Equity Ratio (DER)
15Dwi Prastowo dan Rifky Juliaty, Analisis Laporan Keuangan: Konsep dan Aplikasi,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2002), h.  96.
16 Ali Arifin, Membaca Saham, (Jakarta : PT Raja Gramedia, 2002), h. 87
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Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio keuangan yang
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan bisa melunasi utang dengan
modal yang dimiliki17. Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan bergantung pada pihak luar dalam mendanai kegiatan sehingga
beban perusahaan juga akan meningkat. Di dalam Balancing Theory disebutkan
bahwa keputusan untuk menambah utang tidak hanya berdampak negatif, tetapi
juga dapat berdampak positif karena perusahaan harus berupaya menyeimbangkan
manfaat dan biaya yang ditimbulkan akibat utang. Selama manfaat masih jauh
lebih besar dari biaya utang, maka utang dapat ditambah.
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total utang
yang dimiliki perusahaan dengan total equitasnya. Debt to Equity Ratio (DER)
dapat dihitung dengan rumus18: =
H. Return Saham
1. Pengertian Return Saham
Return saham adalah tingkat pengembalian yang dinikmati oleh investor
atas suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang
dinikmati dari suatu investasi tentunya investor tidak akan melakukan investasi.
Jadi setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai
17 Husnan Suad dan Eny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edsisi 5,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2006), h. 70.
18Tandelilin, Eduardus. 2010. Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. Edisi pertama.
(Yogyakarta: Kanisius, 2010), h. 378.
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tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut return baik langsung
maupun tidak langsung.19
Return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham
investor atas investasi yang dilakukannya yang terdiri dari atas dividen dan capital
gain/loss. Definisi lain menjelaskan bahwa return adalah keuntungan yang
diperoleh oleh perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi
yang dilakukannya.20 Jadi, return saham adalah tingkat pengembalian yang
diperoleh dari investasi saham yang ditanam oleh pemegang saham.
2. Komponen Return
Adapun Komponen return terdiri dari dua jenis yaitu Current Income
(pendapatan lancar) dan Capital Gain (keuntungan selisih harga):21
a. Current Income (pendapatan lancar) adalah keuntungan yang diperoleh
melalui pembayaran bunga deposito, obligasi, dividen, dan sebagainya.
b. Capital Gain (keuntungan selisih harga) yaitu keuntungan yang diterima
karena adanya selisih antara harga jual dan beli suatu instrument investasi
harus diperdagangkan di pasar. Besarnya capital gain dilakukan dengan
analisis return yang terjadi pada periode sebelumnya, sehingga dapat
ditentukan besarnya tingkat pengembalian yang diinginkan.
3. Jenis-Jenis Return
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dibedakan
menjadi dua yaitu:22
19Robbert Ang, Buku Pintar: Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Media Soft Indonesia,
1997) h.202.
20Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: Alfabeta, 2012) h. 189
21Irwanto Handojo, “Pengaruh Efek Persistensi Earning dalam Analisis Fundamental
Guna Memprediksi Return Saham”, The 1st Accounting Conference, (Jakarta: Univesitas
Indonesia, 2007), h. 7.
22Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2007), h. 110
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a. Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi yang
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return ini juga berguna
sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko dimasa datang.
b. Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi
yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi yang sifatnya belum terjadi.
Return ini digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. .
4. Penilaian Return Saham
Untuk mengetahui nilai return saham suatu perusahaan dapat dihitung
dengan cara sebagai berikut:23
, = . − ,,
Dimana : , = Return saham perusahaan i pada periode t
. = harga saham pada periode sekarang
, = harga saham pada periode sebelumnya
23Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2005), h. 30.
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I. Kerangka Penelitian














Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah dijelaskan pada bab
sebelumnya, maka penelitian ini tergolong penelitian kausatif (causative).
Kausatif merupakan penelitian dengan menggunakan karakteristik masalah berupa
hubungan sebab akibat antara dua variabel atau lebih. Penelitian ini menguji
hubungan antara variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y).
Penelitian ini bertujuan untuk melihat seberapa besar variabel bebas memengaruhi
variabel terikat. Penelitian ini berusaha menjelaskan pengaruh Return On
Investment (X1), Earning Per Share (X2), Price Earning Ratio (X3) dan Debt to
Equity Ratio (X4) sebagai variabel independen terhadap nilai Return saham (Y)
yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).
B. Lokasi Penelitian dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di
BEI dengan metode electronic research dan library research guna mendapatkan
tambahan informasi lainnya melalui akses internet ke website Bursa Efek
Indonesia (BEI), Dunia Investasi, ICMD (Indonesia Capital Market Directory),
dan link lainnya yang relevan. Adapun target waktu penelitian yaitu sekitar 3
bulan November 2015 sampai Januari 2016.
C. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pada industri
telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan telekomunikasi yang listing di Bursa Efek Indonesia sebagai berikut:
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Tabel 3.1 Perusahaan yang terdaftar di BEI
No Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal IPO
1 BTEL Bakrie Telecom Tbk. 3 Februari 2006
2 EXCL XL Axiata Tbk. 29 September 2005
3 FREN Smartfren Tbk. 29 November 2006
4 INVS Inovisi Infracom Tbk. 3 Juli 2009
5 ISAT Indosat Tbk. 19 Oktober 1994
6 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk. 14 November 1995
Sumber: SahamOK1
Peneliti menggunakan purposive sampling dalam menentukan sampel.
Pada tehnik purposive sampling, dilakukan dengan meggunakan hukum
probabilitas, artinya tidak semua populasi memiliki kesempatan untuk dijadikan
sampel penelitian.2 Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. Kriteria
yang akan digunakan adalah:
1. Perusahaan Telekomunikasi yang telah go public dan listing di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2009 sampai dengan tahun 2014.
2. Menerbitkan dan memublikasikan laporan keuangan tahunan pada tahun
2009 sampai dengan tahun 2014.
Berdasarkan kriteria di atas, maka perusahaan telekomunikasi yang
memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini berjumlah 5
perusahaan yaitu PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Indosat Tbk., PT. XL
Axiata Tbk., PT. Smartfren Telekom Tbk., dan PT. Bakrie Telekom Tbk.
1Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
http://www.sahamok.com/emiten/sektor-infrastruktur-utilitas-transportasi/sub-sektor-
telekomunikasi/ diakses 26 juni 21015
2Bungin Burhan, Metodologi Penelitian Kuantitatif, (Edisi 2, Jakarta: Kencana, 2011),
h.199.
43
D. Jenis dan Sumber Data
1. Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
berupa time series untuk seluruh variabel penelitian yaitu Return on Investment
(ROI), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity
Ratio (DER) dan Return Saham. Data sekunder yaitu sumber data penelitian yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan
dicatat oleh pihak lain).3
2. Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan
dan sumber yang dipakai untuk mendapatkan data-data. Data diperoleh dari buku-
buku, halaman web, laporan penelitian sebelumnya, jurnal, dan makalah yang
berkaitan dengan penelitian ini yakni data berupa dokumen dan informasi
berhubungan dengan objek penelitian yang diterbitkan oleh pihak lain dalam hal
ini pihak Bursa Efek Indonesia melalui otoritas Pusat Informasi Pasar Modal
untuk daerah Makassar, yakni buku ICMD dan data yang diakses dari situs resmi
BEI (www.idx.co.id).
E. Teknik Pengumpulan Data
Pelaksanaan pengumpulan data penelitian ini dilakukan dengan metode
kepustakaan (Library Research) yaitu data yang diperoleh dengan cara membaca
literatur-literatur, bahan referensi, bahan kuliah, laporan keuangan, serta data
lainnya yang diperoleh dari objek yang diteliti dalam hal ini data dari perusahaan
telekomunikasi yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).
3Indriantoro dan Supomo, Metodologi Penelitian Bisnis, (Yogyakarta: BPFE UGM,
2002) h.47
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F. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data dalam penelititan ini menggunakan uji asumsi klasik
dan uji hipotesis. Dalam menganlisa data, menggunakan perhitungan statistik,
yaitu SPSS (Statistical Product and Service Solutions) for windows 17 dengan
menggunakan metode analisis regresi linier berganda (Multiple regression
Analysis).
1. Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik digunakan untuk menguji apakah modal regresi benar-
benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Ada empat
penguji dalam uji asumsi klasik, yaitu:4
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi,
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi
normal ataukah tidak mempunyai distribusi normal. Model regresi yang baik
adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu metode
untuk mengetahui normalitas adalah dengan menggunakan metode analisis grafik,
baik dengan melihat grafik secara histogram ataupun dengan melihat secara
normal probability plot.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi kolerasi, maka
dinamakan terdapat problem Multikolinieritas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji
4M. Iqbal Hasan, Pokok-Pokok Metodologi Penelitian dan Aplikasinya, (Bogor: Ghalia
Indonesia, 2002), h. 100.
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multikolinieritas pada penelitian dilakukan dengan matriks kolerasi. Pengujian ada
tidaknya gejala multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan nilai matriks
kolerasi yang dihasilkan pada saat pengolahan data serta nilai VIF (Variance
Inflation Factor) dan Tolerance- nya. Apabila nilai matriks korelasi tidak ada
yang lebih besar dari 1 maka dapat dikatakan data yang akan dianalisis terlepas
dari gejala multikolinearitas.
c. Uji Heteroskedastisitas
Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual pengamatan satu ke pengamatan yang lain
tetap. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap
disebut sebagai homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas atau
tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya
heteroskedastisitas dalam suatu modal regresi linear berganda adalah dengan
melihat grafik scatterplot atau nilai prediksi variabel terikat yaitu SRESID dengan
residual error yaitu ZPRED. Jika tidak ada pola tertentu dan tidak menyebar di
atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi
Bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier
berganda terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual periode
t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi.
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan
pengujian Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut:
1) Bila angka DW terletak dibawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif.
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2) Bila angka DW terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada
autokorelasi.
3) Bila angka DW terletak diatas +2 berarti terdapat autokorelasi negatif.
2. Analisis Regresi berganda
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi berganda
untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel
dependen dengan skala pengukuran interval atau rasio dalam suatu persamaan
linier. Analisis regresi menggunakan rumus persamaan regresi berganda sebagai
berikut :5 = + + + + +







e = Kesalahan Random
3. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (Adjuted R-Square) digunakan untuk membuktikan
seberapa besar pengaruh variabel independen dapat menjelaskan variabel
dependen yaitu dengan menguadratkan koefisien korelasi. Nilai R2 mempunyai
interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Semakin besar nilai R2 (mendekati 1),
5 Algifari, Analisis Regresi : Teori, Kasus dan Solusi, (Yogyakarta : BPFE, 2000) h. 61
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semakin baik hasil untuk modal regresi tersebut, sebaliknya semakin mendekati
angka 0, maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan
variabel dependen.
4. Uji Hipotesis
Dalam melakukan pengujian hipotesis analisis dilakukan melalui:
a. Uji F (Simultan)
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen
secara bersama-sama signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen.
Langkah-langkah Uji F sebagai berikut:
1) Menentukan Hipotesis
Ho :β = 0, artinya variabel independen secara bersama-sama tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen
Ha : β ≠ 0, artinya variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.
2) Menentukan Tingkat Signifikan
Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 10% artinya risiko kesalahan
mengambil keputusan 10%
3) Pengambilan Keputusan
(a) Jika probabilitas (sig F) < α (0.10) maka Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel
dependen
(b) Jika probabilitas (sig F)> α (0.10) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen variabel
independen (X)
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b. Uji t (Parsial)
Uji t digunakan untuk menguji variabel-variabel independen secara
individu berpengaruh dominan dengan taraf signifikansi 10%. Langkah-langkah
dalam menguji t adalah sebagai berikut:
1) Merumuskan Hipotesis
Ho : β = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antar variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y). ROI, EPS, PER
dan DER secara parsial tidak  berpengaruh terhadap Return.
Ha : β ≠ 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y). ROI, EPS, PER,
dan DER secara parsial berpengaruh terhadap Return.
2) Menentukan Tingkat Signifikan
Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 10%, artinya risiko kesalahan
mengambil keputusan adalah 10%.
3) Pengambilan Keputusan
(a) Jika probabilitas (sig t) < α (0,10) maka Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan secara parsial dan variabel independen (X) terhadap
variabel dependen (Y)
(b) Jika probabilitas (sig t) > α (0,10) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh




A. Gambaran Umum Objek Penelitian
1. Bursa Efek Indonesia (BEI)1
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan
berdiri sejak 14 Desember tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan
oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau
VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II. Perpindahan
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan
sebagaimana mestinya. Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali
bursa efek pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian bursa efek mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan
pemerintah.
Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu bursa saham yang dapat
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung
pembangunan ekonomi nasional. Bursa Efek Indonesia juga berperan dalam
upaya mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan
Pasar Modal Indonesia yang stabil. Sekuritas yang diperdagangkan adalah saham
1Sejarah perkembangan Bursa efek Indonesia, http://www.idx.co.id/id-
id/beranda/tentangbei/sejarah.aspx diakses pada tanggal 7 Oktober 2015 pukul 20.28 WITA.
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Indonesia yang stabil. Sekuritas yang diperdagangkan adalah saham dan obligasi
perusahaan-perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia.
VISI2
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.
MISI
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi
biaya serta penerapan good governance.
2. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk (Persero)3
a. Sejarah PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk (Persero)
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk (Persero) biasa disebut Telkom
Indonesia atau Telkom saja adalah perusahaan informasi dan komunikasi serta
penyedia jasa dan jaringan telekomunikasi secara lengkap di Indonesia. Telkom
mengklaim sebagai perusahaan telekomunikasi terbesar di Indonesia, dengan
jumlah pelanggan telepon tetap sebanyak 15 juta dan pelanggan telepon seluler
sebanyak 104 juta. Telkom merupakan salah satu BUMN yang sahamnya saat ini
dimiliki oleh Pemerintah Indonesia (52,47%), dan 47,53% dimiliki oleh Publik,
Bank of New York, dan Investor dalam Negeri. Telkom juga menjadi pemegang
saham mayoritas di 13 anak perusahaan, termasuk PT. Telekomunikasi Selular
(Telkomsel).
Pada tahun 1882, didirikan sebuah badan usaha swasta penyedia layanan
pos dan telegraf. Layanan komunikasi kemudian dikonsolidasikan oleh
Pemerintah Hindia Belanda ke dalam jawatan Post Telegraaf Telefoon (PTT).
2http://www.idx.co.id/id-id/beranda/tentangbei/visidanmisi.aspx, diakses pada tanggal 7
Oktober 2015 pukul 20.35 WITA.
3https://id.wikipedia.org/wiki/Telkom_Indonesia#PT_Telekomunikasi_Indonesia_.28Pers
ero.29_Tbk, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015 pukul 20.45 WITA.
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Sebelumnya, pada tanggal 23 Oktober1856, dimulai pengoperasian layanan jasa
telegraf elektromagnetik pertama yang menghubungkan Jakarta (Batavia) dengan
Bogor (Buitenzorg). Pada tahun 1974, PN Telekomunikasi diubah namanya
menjadi Perusahaan Umum Telekomunikasi (Perumtel) yang menyelenggarakan
jasa telekomunikasi nasional maupun internasional. Tahun 1980 seluruh saham
PT Indonesian Satelite Corporation Tbk. (Indosat) diambil alih oleh pemerintah
RI menjadi Badan Usaha Milik Negara (BUMN) untuk menyelenggarakan jasa
telekomunikasi internasional, terpisah dari Perumtel. Pada tahun 1989, ditetapkan
Undang-undang Nomor 3 Tahun 1989 tentang Telekomunikasi, yang juga
mengatur peran swasta dalam penyelenggaraan telekomunikasi. Pada tahun 1991
Perumtel berubah bentuk menjadi Perusahaan Perseroan (Persero)
Telekomunikasi Indonesia berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 25 Tahun
1991.
Pada tanggal 14 November1995 dilakukan Penawaran Umum Perdana
saham Telkom. Sejak itu saham Telkom tercatat dan diperdagangkan di Bursa
Efek Jakarta (BEJ/JSX) dan Bursa Efek Surabaya (BES/SSX) (keduanya sekarang
bernama Bursa Efek Indonesia (BEI/IDX), Bursa Efek New York (NYSE)
(Diperdagangkan pada tanggal 14 Juli2003) dan Bursa Efek London (LSE).
Saham Telkom juga diperdagangkan tanpa pencatatan di Bursa Saham Tokyo.
Jumlah saham yang dilepas saat itu adalah 933 juta lembar saham. Sejak 16
Mei2014, saham Telkom tidak lagi diperdagangkan di Bursa Efek Tokyo (TSE)
dan pada 5 Juni2014 di Bursa Efek London (LSE). Tahun 1999 ditetapkan
Undang-undang Nomor 36 Tahun 1999 tentang Telekomunikasi. Sejak tahun
1989, Pemerintah Indonesia melakukan deregulasi di sektor telekomunikasi
dengan membuka kompetisi pasar bebas. Dengan demikian, Telkom tidak lagi
memonopoli telekomunikasi Indonesia.
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Tahun 2001 Telkom membeli 35% saham Telkomsel dari PT Indosat
sebagai bagian dari implementasi restrukturisasi industri jasa telekomunikasi di
Indonesia yang ditandai dengan penghapusan kepemilikan bersama dan
kepemilikan silang antara Telkom dan Indosat. Sejak bulan Agustus2002 terjadi
duopoli penyelenggaraan telekomunikasi lokal. Pada 17 Oktober2009, Telkom
meluncurkan "New Telkom" ("Telkom baru") yang ditandai dengan penggantian
identitas perusahaan.
b. Visi dan Misi PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.4
Visi
Menjadi Perusahaan yang unggul dalam penyelenggaraan
Telecommunication, Information, Media, Edutainment dan Service (“TIMES”) di
kawasan regional.
Misi
1. Menyediakan layanan TIMES yang berkualitas tinggi dengan harga yang
kompetitif.
2. Menjadi model pengelolaan korporasi terbaik di Indonesia.
3. PT. Indosat Tbk.5
a. Sejarah PT. Indosat Tbk.
PT Indosat Tbk adalah salah satu perusahaan penyedia jasa telekomunikasi
dan jaringan telekomunikasi di Indonesia.Perusahaan ini menawarkan saluran
komunikasi untuk pengguna telepon genggam dengan pilihan pra bayar maupun
pascabayar dengan merek jual Matrix, Mentari dan IM3, jasa lainnya yang
4http://www.telkom.co.id/visi-misi-dan-tujuan.html, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015
pukul 21.00 WITA.
5https://id.wikipedia.org/wiki/Indosat, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015 pukul 21.14
WITA.
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disediakan adalah saluran komunikasi via suara untuk telepon tetap (fixed)
termasuk sambungan langsung internasional IDD (International Direct Dialing),
serta jasa nirkabel dengan merk dagang StarOne. Perusahaan ini juga
menyediakan layanan multimedia, internet, dan komunikasi data (MIDI=
Multimedia, Internet & Data Communication Services).
Pada tahun 2011 perusahaan ini menguasai 21% pangsa pasardan pada
tahun 2013 mengklaim memiliki 58,5 juta pelanggan untuk telpon genggam. Situs
investasi untuk Indonesia menyatakan bahwa Indosat kehilangan beberapa persen
pasar pelanggan telepon genggamnya pada tahun tahun terakhir. Sementara situs
lainnya (Onbile.com) menempatkan Indosat sebagai perusahaan telekomunikasi
terbesar ketiga pada tahun 2013 dibawah Telkomsel dan XL Axiata.Pada Februari
2013 perusahaan telekomunikasi Qatar yang sebelumnya bernama Qtel dan
menguasai 65 persen saham Indosat berubah nama menjadi Ooredoo dan
berencana mengganti seluruh perusahaan miliknya atau dibawah kendalinya yang
berada di Timur Tengah, Afrika dan Asia Tenggara dengan nama Ooredoo pada
tahun 2013 atau 2014. Sementara Indosat dalam siaran persnya menanggapi hal
ini belum memutuskan akan mengubah nama dari Indosat menjadi Ooredoo atau
tidak, karena menganggap nama Indosat telah memiliki hubungan dengan
pelanggan.
Indosat memiliki sejarah panjang perpindahan kepemilikan dan perubahan
tujuan perusahaan semenjak didirikan pada 20 November 1967. Didirikan sebagai
perusahaan modal asing oleh pemerintah Indonesia dengan nama PT Indonesian
Satellite Corporation Tbk. (Persero), perusahaan ini mulai beroperasi pada
September 1969 sebagai perusahaan komersil penyedia jasa sambungan langsung
internasional (IDD). Perusahaan ini membangun, memindahkan, dan melakukan
kaidah operasional sebuah organisasi telekomunikasi internasional (International
54
Telecommunications Satellite Organization) disingkat Intelsat, untuk mengakses
Intelstat lain (satelit) yang berada di Samudra Hindia dengan durasi kesepakatan
20 tahun hingga 1987. Sebagai konsorsium global organisasi satelit komunikasi,
intelstat memiliki dan mengoperasikan beberapa satelit-satelit komunikasi.
Pada tahun 1980 Indosat menjadi Badan Usaha Milik Negara dan dimiliki
oleh Pemerintah Indonesia. Pada akhir tahun 2008 saham pemerintah Indonesia
tinggal 14,3 persen saja, dan sebanyak 65 persen dikuasai oleh QTel.Karena
sebagian besar kepemilikan Indosat dikuasai oleh pemodal asing QTel
(Pemerintah Qatar), maka berdasarkan Peraturan Presiden Nomor 111 Tahun
2007 penyelenggaraan jaringan telekomunikasi untuk jaringan bergerak baik
seluler maupun satelit, kepemilikan modal asing dibatasi 65 persen. Sementara
untuk jaringan tetap berbasis kabel maupun berbasis radio, dengan teknologi
circuit switched atau packet switched, modal asing dibatasi maksimal 49 persen.
Pada tahun 2008 Dirjen Postel Depkominfo Basuki Yusuf Iskandar
menegaskan bahwa Indosat diwajibkan melepas lisensi telepon tetap miliknya
(fixedline dan wirelessline) jika Qatar Telecom (Qtel) berkeras menambah
sahamnya melebihi 49%. Hingga bulan Maret 2011 Indosat belum melepas
StarOne, sementara Telkom menyatakan tertarik untuk mengakusisi StarOne yang
memiliki ijin untuk telepon tetap, SLJJ, dan SLI ini.
b. Visi dan Misi PT. Indosat Tbk.6
Visi
Menjadi pilihan yang lebih disukai pelanggan untuk semua kebutuhan
informasi.
6http://m.indosat.com/id/about-indosat/vision-mission, diakses pada tanggal 7 Oktober
2015 pukul 21.20 WITA.
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Misi
1. Menyediakan dan mengembangkan inovasi produk yang berkualitas tinggi,
layanan dan solusi yang menawarkan nilai terbaik kepada pelanggan kami.
2. Terus meningkatkan nilai pemegang salam.
3. Memberikan kualitas hidup yang lebih baik bagi para pemangku
kepentingan.
4. PT. Bakrie Telecom Tbk.7
a. Sejarah PT. Bakrie Telecom Tbk.
PT Bakrie Telecom Tbk. (BTEL) adalah perusahaan operator
telekomunikasi berbasis CDMA di Indonesia. Bakrie Telecom memiliki produk
layanan dengan nama produk Esia, Wifone, Wimode, dan BConnect. Perusahaan
ini sebelumnya dikenal dengan nama PT Radio Telepon Indonesia (Ratelindo),
yang didirikan pada bulan Agustus1993, sebagai anak perusahaan PT Bakrie &
Brothers Tbk yang bergerak dalam bidang telekomunikasi di Jakarta,Banten
danJawa Barat berbasis Extended Time Division Multiple Access (ETDMA). Pada
bulan September2003, PT.Ratelindo berubah nama menjadi PT Bakrie Telecom,
yang kemudian bermigrasi ke CDMA 1x, dan memulai meluncurkan produk Esia.
Pada awalnya jaringan Esia hanya dapat dinikmati di Jakarrta, Banten dan
Jawa Barat, namun sampai akhir 2007 telah menjangkau 26 kota di seluruh
Indonesia dan terus berkembang ke kota-kota lainnya. Pada tahun 2006, Bakrie
Telecom telah go-public dengan mendaftarkan sahamnya dalam Bursa Efek
Jakarta. Selama perjalanan usaha pada tahun 2014, BTEL dilaporkan terancam
bangkrut karena hutang yang menggunung bahkan nominal hutangnya telah
melampaui harga aset perusahaan.[1] Untuk melakukan hal ini, BTEL berusaha
7https://id.wikipedia.org/wiki/Bakrie_Telecom, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015
pukul 21.28 WITA.
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membayar seluruh hutangnya satu per satu bahkan hingga memberhentikan 24
persen total karyawannya dengan alasan penghematan biaya operasional.
b. Visi dan Misi PT. Bakrie Telecom Tbk.8
Visi
Menghubungkan semua generasi dengan dunia digital.
Misi
Memberikan pengalaman unik dan menyenangkan bagi pengguna dalam
berinteraksi dengan dunia informasi komunikasi dan hiburan.
5. PT. XL Axiata Tbk.9
a. Sejarah PT. XL Axiata Tbk.
PT XL Axiata Tbk. (“XL”) merupakan salah satu penyedia layanan seluler
terkemuka di Indonesia. Saat ini, XL dipandang sebagai salah satu penyedia
layanan seluler untuk Data dan Teleponi terkemuka di Indonesia.XL memulai
usaha sebagai perusahaan dagang dan jasa umum pada tanggal 6 Oktober 1989
dengan nama PT Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 1996, XL memasuki
sektor telekomunikasi setelah mendapatkan izin operasi GSM 900 dan secara
resmi meluncurkan layanan GSM. Dengan demikian, XL menjadi perusahaan
swasta pertama di Indonesia yang menyediakan layanan telepon seluler. Di
kemudian hari, melalui perjanjian kerjasama dengan Grup Rajawali dan tiga
investor asing (NYNEX, AIF dan Mitsui), nama Perseroan diubah menjadi PT
Excelcomindo Pratama. Pada September 2005, XL melakukan Penawaran Saham
Perdana (IPO) dan mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang
sekarang dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada saat itu, XL
8http://www.bakrietelecom.com/btel_vision_and_mission.html?PHPSESSID=05a149ca2
b2dc3ab725ec784176f7e50, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015 pukul 21.44 WITA.
9http://www.xl.co.id/corporate/id/perusahaan/profil/sejarah, diakses pada tanggal 7
Oktober 2015 pukul 21.50 WITA.
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merupakan anak perusahaan Indocel Holding Sdn. Bhd., yang sekarang dikenal
sebagai Axiata Investments (Indonesia) Sdn. Bhd., yang seluruh sahamnya
dimiliki oleh TM International Sdn. Bhd. (“TMI”) melalui TM International (L)
Limited.
Pada tahun 2009, TMI berganti nama menjadi Axiata Group Berhad
(“Axiata”) dan di tahun yang sama PT Excelcomindo Pratama Tbk. berganti nama
menjadi PT XL Axiata Tbk. untuk kepentingan sinergi. Saat ini, mayoritas saham
XL dimiliki oleh Axiata melalui Axiata Investments (Indonesia) Sdn. Bhd (66,43
persen) dan sisanya dipegang oleh publik (33,57 persen).
b. Visi dan Misi PT. XL Axiata Tbk.
Visi
Menjadi operator telekomunikasi seluler nomor satu di Indonesia
Misi
Mewujudkan misi dengan nilai-nilai seperti: Integritas, Kerjasama dan
Pelayanan Prima.
6. PT. Smartfren Tbk.10
a. Sejarah PT. Smartfren Tbk.
PT Smartfren Telecom Tbk (smartfren) awalnya bernama PT Smart
Telecom Tbk dan PT Mobile-8 Telecom Tbk (Mobile-8) sebelum bulan
April2010. PT Mobile-8 Telecom Tbk awalnya dimiliki oleh PT Global
Mediacom Tbk. Namun akibat krisis finansial dan penurunan penjualan produk,
maka Perusahaan ini diakuisisi oleh Sinarmas Group dengan menggunakan nama
PT Smart Telecom Tbk pada bulan November 2011.
10https://id.wikipedia.org/wiki/Smartfren, diakses pada tanggal 7 Oktober 2015 pukul
21.55 WITA.
58
Smartfren merupakan operator telekomunikasi pertama di Indonesia yang
menyediakan layanan CDMA EV-DO Rev. A dan pertama di dunia yang
menyediakan layanan CDMA EV-DO Rev. B (setara dengan 3,5G di GSM
dengan kecepatan unduh s.d. 14,7 Mbps) bersama Qualcomm sebagai penyedia
infrastruktur dan operator CDMA pertama yang menyediakan layanan
BlackBerry. Pada 19 Agustus 2015, Smartfren meluncurkan produknya yang
bernama Smartfren 4G LTE-Advanced dan menjadi operator seluler pertama di
Indonesia yang menggunakan teknologi 4G LTE Advanced (atau yang dikenal
sebagai 4.5G dengan kecepatan mengunduh hingga 300 Mbps).
Jasa dan layanan smartfren memiliki nilai-nilai (values) yaitu sebagai mitra
yang terbaik bagi pelanggan dengan menawarkan solusi yang cerdas dalam
layanan-layanan telekomunikasi untuk meningkatkan pengalaman hidup
pelanggan dalam berkomunikasi. Sebagai operator seluler yang menyediakan
jaringan internet kecepatan tinggi bergerak (mobile broadband) yang terluas di
Indonesia, smartfren berkomitmen untuk menjadi penyedia layanan
telekomunikasi yang terjangkau bagi masyarakat dengan kualitas terbaik.
b. Visi dan Misi PT. Smartfren Tbk.
Visi
Menjadi operator telekomunikasi terdepan yang mampu memberikan
layanan telekomunikasi terbaik bagi seluruh pelanggan dan melakukan inovasi
dan memberikan kualitas pelayanan dengan harga yang terjangkau untuk
masyarakat Indonesia.
Misi
Membangun jaringan berkualitas dunia di tanah air, membangun organisasi
yang berbasis pada pelanggan, fleksibel dan cepat.
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B. Analisis Rasio Keuangan
1. Analisis Return On Investment (ROI)
Return Saham  adalah  tingkat pengembalian hasil yang diperoleh investor
dari sejumlah dana yang diinvestasikan pada suatu periode tertentu yang
dinyatakan dalam persentase. Return saham menjadi salah satu faktor penting bagi
para calon investor untuk menginvestasikan dananya ke perusahaan. Berikut data
laporan keuangan (laba bersih dan total aset) industri telekomunikasi yang
terdaftar di BEI periode 2009-2014.
Tabel 4.1 Data Laba bersih dan total aset perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2009-2014.
Nama Perusahaan Tahun Laba Bersih Total Aset
Dalam Miliaran Rupiah

































Sumber: Annual Report BEI periode 2009-2014
Dari data diatas menunjukkan bahwa dari tahun 2009 hingga tahun 2014,
semua industri atau perusahaan cenderung fluktuatif. Dilihat dari laba bersih,
PT.Telekomunikasi Indonesia memiliki laba tertinggi sebesar 21.471 miliar pada
tahun 2014, sedangkan yang paling rendah atau mengalami kerugian yaitu PT.
Bakrie Telecom sebesar 3.138,9 miliar pada tahun 2012. Dari segi total aset ketiga
perusahaan termasuk, PT.Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. XL Axiata Tbk.,
dan PT. Smartfren Tbk., mengalami pertambahan atau kenaikan disetiap tahunnya
dari 2009 hingga 2014. Akan tetapi perusahaan-perusahaan seperti PT. Bakrie
Telecom Tbk., dan PT. Indosat Tbk., justru mengalami penurunan total aset.
61
Berdasarkan tabel 4.1 maka dapat dihitung Return On Investment (ROI)
dengan perbandingan antara laba bersih dan total aset.
Tabel 4.2 Return On Investment (ROI) industri Telekomunikasi yang terdaftar di
BEI
Tahun BTEL EXCL FREN ISAT TLKM
2009 0,0086 0,0400 -0,1522 0,0272 0,1164
2010 0,0008 0,1061 -0,3124 0,0122 0,1148
2011 -0,0641 0,0908 -0,1952 0,0200 0,1501
2012 -0,3467 0,0774 -0,1089 0,0158 0,1649
2013 -0,2898 0,0262 -0,1597 -0,0485 0,1594
2014 -0,3783 -0,0144 -0,0776 -0,0349 0,1524
Sumber: Data diolah, 2015
Berdasarkan hasil perhitungan ROI dari kelima perusahaan, PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk., memiliki nilai Return paling tertinggi yaitu
sebesar 0,1649 atau 16,49% pada tahun 2012. Sedangkan Return terendah PT.
Bakrie Telecom Tbk., yaitu sebesar -0,3783 atau -37,83% pada tahun 2014. Untuk
PT. XL Axiata Tbk., Return tertinggi terjadi pada tahun 2010 yaitu sebesar 0,1061
atau 10,61%. Dan 4 tahun kemudian return perusahaan terus mengalami
penurunan hingga 2014. Sedangkan PT. Smartfren Tbk., cenderung fluktuatif.
Nilai return tertinggi yaitu sebsar 0,3124 atau 31,24% pada tahun 2010, dan
mengalami penurunan pada tahun 2011 hingga 2012. Return terendah yaitu
sebesar 0,0776 atau 7,76% pada taun 2014.
Untuk PT. Indosat Tbk., pada tahun 2013 memiliki tingkat return tertinggi
sebesar 0,0485 atau 4,85% dan yang terendah 0,0122 atau 1,22% pada tahun
2010. Sedangkan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., mengalami penurunan pada
tahun 2009 hingga 2010. Kemudian mengalami peningkatan return pada tahun
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2010 hingga 2012, dan kembali mengalami penurunan 2 tahun berikutnya hingga
2014. Tingkat Return tertinggi sebesar 0,1649 atau 16,49% pada tahun 2012,
sedangkan return terendah sebesar 0,1148 atau 11,48% pada tahun 2010.
Peningkatan ROI yang dialami perusahaan-perusahaan telekomunikasi di
Indonesia disebabkan oleh besarnya keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan
atas setiap dana yang ditanamkan baik perusahaan maupun investor dan
digunakan dalam aktivitas penjualan. Jadi semakin tinggi Return on Investment
(ROI) suatu perusahaan maka semakin besar risiko investasi yang didapatkan
perusahaan.
2. Analisis Earning Per Share (EPS)
Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih
perusahaan yang siap dibagikan untuk semua pemegang saham perusahaan. EPS
merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang
diperoleh investor atau pemegang saham per lembar saham. Data laba bersih dan
jumlah saham yang beredar pada industri telekomunikasi di Indonesia, sebagai
berikut:
Tabel 4.3 Data Laba Bersih dan Jumlah Saham yang beredar pada industri
Telekomunikasi yang terdaftar di BEI.
Nama Perusahaan Tahun





































Sumber: Annual Report BEI periode 2009-2014
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Dari tabel 4.3 dapat dilihat jumlah saham yang beredar setiap tahunnya
dari masing-masing perusahaan. Jumlah saham yang beredar cenderung tetap,
seperti, PT. Indosat Tbk., dari tahun 2009 hingga 2014 jumlah sahamnya 5.433,9
juta lembar. Sedangkan PT. Smartfren Telecom Tbk., cenderung naik turun.
Tahun 2009 hingga 2011 terus mengalami pertambahan jumlah saham dan
mengalami penurunan jumlah saham pada tahun 2012. PT. Telekomunikasi
Indonesia memiliki jumlah saham beredar sebesar, 20.159,9 juta pada tahun 2009
hingga 2012. Pada tahun 2013 dan 2014 jumlah saham yang beredar naik menjadi
100.799,9 juta lembar.
Berdasarkan dari tabel 4.3, maka dapat dihitung nilai Earning Per share
(EPS) yaitu membandingkan laba bersih dengan jumlah saham yang beredar.
Hasil perhitungan EPS, sebagai berikut:
Tabel. 4.4 Earning Per Share (EPS) industri Telekomunikasi yang terdaftar di
BEI
Tahun BTEL EXCL FREN ISAT TLKM
2009 0,0034 0,1289 -0,0219 0,2757 0,5654
2010 0,0003 0,3398 -0,0327 0,1191 0,5722
2011 -0,0275 0,3322 -0,0202 0,1963 0,7674
2012 -0,1026 0,3217 -0,0878 0,1612 0,9108
2013 -0,0865 0,1236 -0,1424 -0,4866 0,2024
2014 -0,0939 -0,1074 -0,0775 -0,3425 0,2130
Sumber: Data diolah, 2015
Berdasarkan tabel 4.4, PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., memiliki tingkat
atau nilai Earning Per Share (EPS) paling tinggi dibandingkan dengan keempat
perusahaan lainnya. EPS tertinggi yang dimiliki PT. Telekomunikasi Indonesia
Tbk., sebesar 0,9108 atau 91,08% pada tahun 2012 dan EPS terendah yaitu
sebesar 0,2024 atau 20,24% pada tahun 2013. Sedangkan empat perusahan
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lainnya yang memiliki nilai EPS terendah dialami oleh terendah dialami oleh PT.
Indosat Tbk., sebesar 0,4866 atau 48,66% pada tahun 2013. Kemudian nilai
tertinggi EPS dari PT. XL Axiata Tbk., sebesar 0,3398 atau 33,98% pada tahun
2010.
Nilai atau tingkat Earning Per Share (EPS) pada masing-masing perusahaan
telekomunikasi di Indonesia menunjukkan berbeda-beda. Perusahaan yang
memiliki EPS yang tinggi dapat menunjukkan bahwa tingkat kesejahteraan yang
baik kepada pemegang saham. Dengan demikian, Earning Per Share (EPS)
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan
mendistribusikan laba yang diraih perusahaan kepada investor atau pemegang
saham.
3. Analisis Price Earning Ratio (PER)
Price earning ratio (PER) membandingkan antara harga saham(yang
diperoleh dari pasar modal) dan laba per lembar saham yang diperoleh pemilik
perusahaan. Berikut data harga saham dan laba per lembar saham perusahaan
Telekomunikasi Indonesia periode 2009-2014.
Tabel 4.5 Data Harga saham dan Laba per lembar saham perusahaan











































Sumber: Annual Report BEI periode 2009-2014
Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa laba per lembar saham dari masing-
masing perusahaan fluktuatif. Laba per lembar saham terendah didapatkan oleh
PT. Indosat Tbk., dengan nilai terendah atau rugi sebesar 511,97 pada tahun 2013.
Sedangkan laba tertinggi diperoleh oleh PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.,
dengan nilai sebesar 669,19 pada tahun 2012.
Berdasarkan tabel tersebut maka dapat dihitung Price Earning Ratio
(PER) yaitu perbandingan antara harga saham dengan laba per lembar saham.
Tabel 4.6 Price Earning Ratio (PER) perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar
di BEI
Tahun BTEL EXCL FREN ISAT TLKM
2009 42,00000 8,14346 -1,4476 17,13695 16,40255
2010 587,50000 15,58824 -1,28568 45,34005 13,55406
2011
-9,45455 13,62952 -0,15736 31,69528 12,59671
2012
-0,48733 17,23602 -2,92276 93,07359 13,52381
2013
-0,57803 42,97521 -1,35068 -8,10594 14,58418
2014
-0,53248 -46,33333 -4,67626 -11,0747 19,12167
Sumber: Data diolah, 2015
Berdasarkan tabel 4.6, PER tertinggi yang dimiliki PT. Bakrie Telkom
Tbk., sebesar 587,50000 atau 58750% pada tahun 2010 dan PER terendah
terdapat pada PT. XL Axiata Tbk., yaitu -46,33333 atau -4633,3% pada tahun
2014. Sedangkan PT. Telekomunikasi indonesia Tbk., memiliki nilai PER
terendah yaitu 12,59671 atau 1259,671% pada tahun 2011 dan nilai PER tertinggi
sebesar 19,12167 atau 1912,167% ditahun 2014. PT. Smartfren Tbk., cenderung
fluktuatif. PER terendah yaitu -4,67626 atau -467,626% pada tahun 2014,
sedangkan PER tertinggi sebesar, -0,15736 atau -15,736% ditahun 2011. PT.
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Indosat Tbk., memiliki nilai PER tertinggi pada tahun 2012 sebesar 93,07359 atau
9307, 359%, dan PER terendah yaitu -11,0747 atau -1107,47% pada tahun 2014.
PER merupakan ekspektasi dari nilai saham pada masa yang akan datang,
sehingga suatu saham dari perusahaan dengan kinerja dan prospek usaha yang
menguntungkan akan memiliki nilai PER yang tinggi. Sebaliknya saham
perusahaan yang tidak memiliki kinerja dan prospek usaha yang menguntungkan
akan memiliki nilai PER yang rendah. Investor mempertimbangkan rasio tersebut
guna memilih saham mana yang nantinya memberikan keuntungan yang besar
dimasa yang akan datang dan pertimbangannya jika perusahaan mempunyai PER
yang terlalu tinggi tidak akan menarik karena harga saham kemungkinan tidak
naik lagi berarti kemungkinan memperoleh capital gain akan lebih kecil.
4. Analisis Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total utang
yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitasnya. Berikut data total utang dan
total ekuitas perusahaan Telekomunikasi Indonesia periode 2009-2014.
Tabel 4.7 Data total utang dan total ekuitas perusahaan telekomunikasi yang








































Sumber: Annual Report BEI periode 2009-2014
70
Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa total utang dan ekuitas dari masing-
masing perusahaan fluktuatif. Total utang terendah yaitu PT. Smartfren Tbk.,
dengan nilai utang sebesar 3.964 juta pada tahun 2013. Sedangkan total utang
tertinggi yaitu PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., dengan nilai sebesar 54.470
juta pada tahun 2014. Sedangkan total ekuitas terendah adalah PT. Bakrie
Telekom Tbk., yaitu -3.879 pada tahun 2014. Dan total ekuitas tertinggi adalah
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., sebesar 86.125 juta pada tahun yang sama
yaitu  tahun 2014.
Berdasarkan dari tabel 4.7, maka dapat dihitung nilai Debt to Equity Ratio
(DER) yaitu membandingkan total utang dengan total ekuitas. Hasil perhitungan
DER, sebagai berikut:
Tabel. 4.8 Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan Telekomunikasi yang
terdaftar di BEI
Tahun BTEL EXCL FREN ISAT TLKM
2009 1,269 2,110 5,005 2,047 1,248
2010 1,378 1,326 -38,519 1,937 0,976
2011 1,795 1,276 2,761 1,806 0,690
2012 4,527 1,307 1,877 1,847 0,663
2013
-10,060 1,632 4,202 2,301 0,653
2014
-2,956 3,563 3,482 2,751 0,636
Sumber: Data diolah, 2015
Berdasarkan tabel 4.8, PT. Smartfren Tbk., memiliki tingkat atau nilai
Debt to Equity Ratio (DER) paling tinggi dibandingkan dengan keempat
perusahaan lainnya. DER yang dimiliki PT. Smartfren Tbk., sebesar 5,005 atau
500,5% pada tahun 2009 dan DER terendah juga dari PT. Smartfren Tbk., yaitu
sebesar -38,519 atau -3851,9% atau – 3852% pada tahun 2013. Sedangkan PT.
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Bakrie Telecom Tbk., memiliki nilai DER terendah sebesar -10,060 atau -1006%
pada tahun 2013, dan DER tertinggi terjadi pada tahun 2012, sebesar 4,527 atau
452,7%. Kemudian nilai DER tertinggi untuk PT. XL Axiata Tbk., yaitu sebesar
3,563 atau 356,3% pada tahun 2014, dan terendah dialami pada tahun 2011,
sebesar 1,276 atau 127,6%. PT. Indosat Tbk., memiliki nilai DER tertinggi
sebesar 2,751 atau 275,1% pada tahun 2014, dan DER terendah sebesar 1,806 atau
180,6% pada tahun 2011. Sedangkan untuk PT. Telekomunikasi memiliki nilai
DER tertinggi sebesar 1,248 atau 124,8% pada tahun 2009, dan nilai DER
terendah sebesar 0,636 atau 63,6% pada tahun 2014.
Debt to equity ratio adalah ratio yang memberikan gambaran mengenai
struktur modal yang dimiliki perusahaan atau keseimbangan proporsi antara aktiva
yang didanai oleh investor dan yang didanai oleh pemilik perusahaan,sehingga
dapat dilihat tingkat resiko tak tertagihnya suatu utang. Debt to Equity Ratio
(DER) yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan bergantung pada pihak luar
dalam mendanai kegiatan sehingga beban perusahaan juga akan meningkat.
C. Hasil Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi,
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi
normal ataukah tidak mempunyai distribusi normal. Model regresi yang baik
adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu metode
untuk mengetahui normalitas adalah dengan menggunakan metode analisis grafik,




Hasil Uji Normalitas data
Sumber: data diolah
Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat bahwa data penelitian memiliki
penyebaran dan distribusi normal karena berada disekitar garis diagonal.
Berdasarkan grafik normal plot menunjukkan bahwa model regresi yang dipakai
pada penelitian ini layak karena memenuhi asumsi normalitas.
2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi kolerasi, maka
dinamakan terdapat problem Multikolinieritas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji
multikolinieritas pada penelitian dilakukan dengan matriks kolerasi. Pengujian ada
tidaknya gejala multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan nilai matriks
kolerasi yang dihasilkan pada saat pengolahan data serta nilai VIF (Variance
Inflation Factor) dan Tolerance- nya. Apabila nilai matriks korelasi tidak ada
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a. Dependent Variable: r
Sumber: Output SPSS (data diolah)
Dari hasil output diatas dapat diketahui bahwa nilai Tolerance dari setiap
variabel independen lebih dari 0,10 dan nilai VIF dari setiap variabel independen
tidak lebih dari 10. Artinya tidak ada multikoliniearitas antar variabel independen
dalam model regresi.
3. Uji Heteroskedastisitas
Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual pengamatan satu ke pengamatan yang lain
tetap. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap
disebut sebagai homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas atau
tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya
heteroskedastisitas dalam suatu modal regresi linear berganda adalah dengan
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melihat grafik scatterplot atau nilai prediksi variabel terikat yaitu SRESID dengan
residual error yaitu ZPRED. Jika tidak ada pola tertentu dan tidak menyebar di
atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
Gambar 4.2
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Output SPSS (data diolah)
Pada gambar 4.2 menunjukkan titik-titik yang menyebar secara acak dan
tidak membentuk pola tertentu serta tersebar diatas. Hal ini berarti tidak terjadi
heteroskedastisitas sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini bebas dari
gejala heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi
Bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier
berganda terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual periode
t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi.
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Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan
pengujian Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut:
1) Bila angka DW terletak dibawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif.
2) Bila angka DW terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada
autokorelasi.







Change F Change df1 df2 Sig. F Change Durbin-Watson
1 .309 2.796 4 25 .048 1.384
b. Dependent Variable: r
Sumber: Output SPSS (data diolah)
Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi berdasarkan tabel
autokorelasi yang menyebutkan bahwa nilai DW = 1,384. Nilai tersebut berada
diantara -2 sampai +2, maka dapat  disimpulkan bahwa pada persamaan regresi
tersebut tidak terdapat autokorelasi.
D. Analisis Regresi Berganda
Pembuatan persamaan regresi berganda dapat dilakukan dengan
menginterpretasikan angka-angka yang ada di dalam unstandardized coefficient









B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.510 11.387 1.713 .099
Roi 1.448 .682 .432 2.121 .044
Eps -.183 .400 -.093 -.456 .652
Per .000 .000 .326 1.940 .064
Der 1.708E-7 .000 .183 1.093 .285
a. Dependent Variable: r
Sumber: Output SPSS (Data diolah)
Model regresi yang terbentuk adalah:
Y= 19.510 + 1.448 ROI + (-183) EPS + 0 PER + 0,000000708 DER + e
Dari persamaan regresi di atas maka dapat diinterpretasikan beberapa hal,
antara lain:
1. Nilai konstanta persamaan di atas adalah sebesar 19,510. Angka tersebut
menunjukkan tingkat return saham yang diperoleh oleh perusahaan bila
tingkat ROI, EPS, PER, dan DER diabaikan. Artinya ketika keempat variabel
diabaikan maka tingkat perolehan return saham perusahaan bernilai
signifikan.
2. Variabel ROI memiliki nilai koefisien regresi yaitu 1,448. Nilai koefisien
regresi yang positif ini menunjukkan bahwa beta berpengaruh positif terhadap
return saham. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat beta sebesar 1 persen
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maka nilai return saham akan mengalami kenaikan sebesar 1,448% dengan
asumsi bahwa variabel independen yang lain dianggap konstan.
3. Variabel EPS memiliki nilai koefisien regresi yaitu -0,183. Nilai koefisien
regresi yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa beta berpengaruh tidak
signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat beta
sebesar 1 persen maka nilai return saham akan mengalami penurunan sebesar
18,3% dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dianggap
konstan.
4. Variabel PER memiliki nilai koefisien regresi yaitu  0,000. Nilai koefisien
menunjukkan bahwa PER terhadap jumlah return saham tidak berpengaruh.
Hal ini menggambarkan bahwa jika terjadi kenaikan PER sebesar 1 persen,
maka nilai return saham akan tidak mengalami peningkatan maupun
penurunan dengan asumsi variabel independen yang lain dianggap konstan.
5. Variabel DER memiliki nilai koefisien regresi yaitu sebesar 0,000000708.
Nilai koefisien positif menunjukkan bahwa DER terhadap jumlah return
saham berpengaruh positif. Hal ini berarti setiap kenaikan tingkat DER
sebesar 1 persen, maka nilai return saham akan mengalami kenaikan sebesar
0,0000708% dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dianggap
konstan.
E. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) digunakan untuk membuktikan






Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .556a .309 .199 53.07240
a. Predictors: (Constant), der, per, roi, eps
b. Dependent Variable: r
Berdasarkan hasil output pada tabel diatas menunjukkan besarnya nilai
pengaruh variabel independen ditunjukkan oleh nilai (Adj R2) = 0,199 yaitu
persentase pengaruh variabel ROI, EPS, PER, dan DER berpengaruh terhadap
return saham sebesar 19,9% dan sisanya sebesar 80,1% dipengaruhi faktor-faktor
atau variabel lain yang tidak termasuk dalam analisis model regresi penelitian ini
seperti current ratio. Dalam penelitian Ulupui (2007) menunjukkan bahwa
current ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
karena dapat mengindikasikan bahwa pemodal akan memperoleh return yang
lebih tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya
semakin tinggi.
F. Hasil Pengujian Hipotesis
1. Uji F (simultan)
Uji F ini bertujuan untuk mengetahui perngaruh secara bersama-sama atau




Hasil Uji F (simultan)
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 31505.374 4 7876.344 2.796 .048a
Residual 70416.987 25 2816.679
Total 101922.362 29
a. Predictors: (Constant), der, per, roi, eps
b. Dependent Variable: r
H5: Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), Price Earning
Ratio (PER) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai return saham.
Berdasarkan hasil pengujian ANOVA dengan menggunakan uji F dapat
dlihat nilai F hitung sebesar 2,796 dengan tingkat signifikansi 0,048. Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,10, maka dapat diambil kesimpulan bahwa H0
ditolak dan Ha diterima yang berarti variabel ROI, EPS, PER, dan DER secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa ROI, EPS, PER, dan DER
berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap return saham. Dengan
demikian semakin tinggi ROI maka akan semakin tinggi pula return saham yang
diterima pemegang saham. Begitu pula EPS, dan PER jika nilainya tinggi
tentunya return yang diterima pemegang saham akan lebih tinggi. Bagi DER, jika
semakin tinggi nilainya maka tingkat risiko beban utang yang diterima juga
meningkat dan akan memengaruhi harga saham dan juga return saham. Hasil
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penelitian ini konsisten dengan yang dilakukan Desy (2012), Ulupui (2007),
Farkhan (2013).
2. Uji t (Parsial)
Hasil pengujian statistik regresi linier berganda dengan menggunakan
SPSS 17, disajikan dalam tabel berikut:
Tabel. 4.14






B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.510 11.387 1.713 .099
Roi 1.448 .682 .432 2.121 .044
Eps -.183 .400 -.093 -.456 .652
Per .000 .000 .326 1.940 .064
Der 1.708E-7 .000 .183 1.093 .285
b. Dependent Variable: r
Sumber: Output SPSS (Data diolah)
Model regresi yang terbentuk adalah:
Y= 19.510 + 1.448 ROI + (-183) EPS + 0 PER + 0,000000708 DER + e
Berdasarkan hasil output diatas maka dapat disimpulkan mengenai
pengujian hipotesis secara parsial sebagai berikut:
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a. Pengaruh Return On Investment (ROI) terhadap nilai return saham
Hasil uji t menunjukkan bahwa Return On Investment (ROI) memiliki
koefisien regresi sebesar 1,148 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,044. Tingkat
signifikansinya dibawah 0,10 atau 10%, sehingga H1 diterima dan dapat kita
simpulkan bahwa Return On Investment (ROI) berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Koefisiesn regresi menujukkan nilai positif yang menunjukkan
bahwa semakin besar Return On Investment (ROI) maka return saham juga
semakin besar.
Hasil ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Farkhan (2013)
yang menyatakan bahwa Return On Investment (ROI) yang semakin besar akan
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin besar yang berakibat pada
peningkatan return saham. Hal ini mengindikasikan para investor masih
menggunakan Return On Investment (ROI) sebagai ukuran kinerja perusahaan
untuk memprediksi return saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian ini
juga mendukung penelitian yang dilakukan Ulupui (2007) dan Wahid (2014) yang
menyatakan bahwa Return On Investment (ROI) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham. Hasil pengujian Return On Investment (ROI)
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Raden (2012) yang menyatakan
Return On Investment (ROI) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
b. Pengaruh Earning Per Share (EPS) tehadap nilai Return Saham
Hasil pengujian terhadap variabel Earning Per Share (EPS) diperoleh
koefisien regresi sebesar -0,183 dengan nilai signifikansi sebesar 0,652. Pengujian
memberikan hasil yang tidak signifikan karena tingkat signifikansinya melebihi
0,10 atau 10%. Hal ini berarti H2 ditolak, dan dapat disimpulkan bahwa Earning
Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil uji
hipotesis ini menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) sebenarnya tidak
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penting jika tidak dibandingkan dengan harga saham perusahaan pada market
dalam menentukan investasinya, tentunya perusahaan yang memiliki harga saham
yang besar akan memberikan laba yang besar pula bagi investor. Earning Per
Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap nilai return saham karena perusahaan-
perusahaan Telekomunikasi yang Listing di BEI tidak mampu memaksimalkan
kinerja keuangan masing-masing perusahaan, dan sengitnya persaingan antar
perusahaan dalam memunculkan fitur-fitur baru tentang layanan data maupun
SMS.
Hasil pengujian Earning Per Share (EPS) ini konsisten dengan hasil
penelitian yang dilakukan Desy (2012) dan Wahid (2014) yang menyatakan
bahwa Earning Per Share (EPS) tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.
Hasil tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Sri Artatik (2007) yang
menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap return
saham. Hal ini menunjukkan EPS yang tinggi akan mencerminkan hasil atau
pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham untuk setiap lembar saham
yang dimilikinya. Permintaan akan saham yang meningkat mengakibatkan
peningkatan harga saham dan return saham pun meningkat.
c. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) tehadap nilai Return Saham
Berdasarkan dari hasil uji hipotesis t variabel Price Earning Ratio (PER)
menunjukkan nilai tingkat signifikan sebesar 0,64 atau 6,4%. Tingkat signifikan
lebih kecil daripada 0,10 atau 10%, maka H3 diterima, yang berarti ada pengaruh
signifikan antara Price Earning Ratio (PER) dengan return saham. Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Farkhan (2013) yang
menyatakan bahwa Price Earning Ratio (PER) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham.
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Hasli penelitian Price Earning Ratio (PER) memiliki landasan teori yang
menyatakan bahwa setelah mengetahui tingkat laba dan pendapatan per lembar
saham yang beredar kita perlu mengetahui apakah perusahaan mengalami
pertumbuhan laba atau tidak. Salah satu cara untuk mengetahui apakah
perusahaan mengalami pertumbuhan laba adalah degan menghitung Price
Earning Ratio (PER) perusahaan tersebut. Apabila perusahaan memiliki nilai
Price Earning Ratio (PER) yang setiap periodenya mengalami peningkatan maka
perusahaan telah mengalami pertumbuhan laba. Para investor pasti menilai kinerja
perusahaan dengan berbagai pertimbangan salah satunya apakah perusahaan
tersebut mengalami pertumbuhan laba atau tidak. Walaupun kenaikan
pertumbuhan laba tersebut tidak begitu signifikan namun setidaknya memberikan
prospek return saham yang meningkat bagi para investor.
d. Pengaruh Debt to Equity  Ratio (DER) tehadap nilai Return Saham
Berdasarkan dari hasil uji hipotesis t variabel Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan nilai t hitung sebesar 1,093 dengan tingkat signifikansi sebsar
0,285, sedangkan tingkat signifikansi pada penelitian ini sebesar 0,10 atau 10%.
Hal menunjukkan bahwa H4 ditolak, berarti Debt to Equity Ratio (DER) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan Raden (2012), Farkhan (2013), dan
Wahid (2014) yang juga menyatakan variabel Debt to Equity Ratio (DER) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. DER tidak memiliki
pengaruh siginifikan terhadap nilai return saham karena perusahaan-perusahaan
Telekomunikasi cenderung banyak memiliki modal sendiri dibanding dengan total
utang dari pihak luar sehingga tingkat ketergantungan terhadap pihak luar
menurun.
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Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Desy (2012)
yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki perngaruh
signifikan terhadap return saham yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi
Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan komposisi total utang semakin besar
dengan total modal sendiri. Sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan
terhadap pihak luar meningkatnya beban terhadap kreditur menunjukkan sumber
modal perusahaan tergantung pada pihak luar sehingga mengurangi minat investor





Berdasarkan hasil penelitian yang telah dibahas pada bab pembahasan
maka penulis dapat menarik suatu kesimpulan, sebagai berikut:
1. Hasil pengujian tingkat signifikasi uji F (simultan) menunjukkan bahwa
variabel Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai return saham. Nilai signifikan
keempat variabel tersebut adalah 0,48. Nilai lebih kecil dari tingkat
signifikansi yaitu sebesar 0,10 atau 10%.
2. Hasil pengujian tingkat signifikan uji t (parsial) menunjukkan bahwa nilai
signifikan variabel ROI yaitu 0,044 atau 4,4%, nilai ini lebih kecil dari
tingkat signifikasnsi sebesar 0,100 atau 10%. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel Return On Investment (ROI) berpengaruh signifikan
terhadap nilai return saham.
3. Hasil pengujian tingkat signifikan uji t (parsial) menunjukkan bahwa nilai
signifikan variabel EPS yaitu 0,652 atau 65,2%, nilai ini lebih besar dari
tingkat signifikasnsi sebesar 0,100 atau 10%. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai return saham.
4. Hasil pengujian tingkat signifikan uji t (parsial) menunjukkan bahwa nilai
signifikan variabel PER yaitu 0,064 atau 6,4%, nilai ini lebih kecil dari
tingkat signifikasnsi sebesar 0,100 atau 10%. Sehingga dapat disimpulkan
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bahwa variabel Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan
terhadap nilai return saham.
5. Hasil pengujian tingkat signifikan uji t (parsial) menunjukkan bahwa nilai
signifikan variabel DER yaitu 0,285 atau 28,5%, nilai ini lebih besar dari
tingkat signifikasnsi sebesar 0,100 atau 10%. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai return saham.
B. Saran
1. Periode penelitian ini hanya 6 tahun dan sampel yang digunakan hanya
dari satu industri saja, diharapkan untuk penelitian mendatang
menggunakan periode penelitian yang lebih panjang dan sampel yang
digunakan dari beberapa industri yang berbeda agar hasil penelitiannya
memiliki implikasi yang lebih luas.
2. Bagi investor, tidak semua rasio keuangan di Bursa Efek Indonesia dapat
dijadikan parameter yang baik untuk memprediksi perubahan return
perusahaan telekomunikasi. Rasio ROI dan PER dapat digunakan dalam
menjelaskan return saham perusahaan telekomunikasi sehingga rasio ini
perlu menjadi pertimbangan bagi investor dalam menganalisis kinerja
perusahaan yang mempengaruhi kenaikan return saham.
3. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan referensi bagi
penelitian selanjutnya dibidang yang sama yang akan datang untuk
dikembangkan dan diperbaiki, misalnya dengan memperbanyak variabel.
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N of Rows in Working Data
File
30
Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are treated
as missing.
Cases Used Statistics are based on cases with no





/STATISTICS COEFF OUTS R









Resources Processor Time 0:00:03.947
Elapsed Time 0:00:04.154






Mean Std. Deviation N
r 15.2167 59.28376 30
roi -1.1987 17.67128 30
eps 12.0130 30.30893 30
per -6680.4753 55004.83120 30
der 1.1608E7 6.35786E7 30
Correlations
r roi eps per der
Pearson Correlation r 1.000 .403 .173 .368 .171
roi .403 1.000 .575 .117 -.070
eps .173 .575 1.000 .126 -.123
per .368 .117 .126 1.000 .021
der .171 -.070 -.123 .021 1.000
Sig. (1-tailed) r . .014 .180 .023 .183
roi .014 . .000 .269 .356
eps .180 .000 . .253 .258
per .023 .269 .253 . .455
der .183 .356 .258 .455 .
N r 30 30 30 30 30
roi 30 30 30 30 30
eps 30 30 30 30 30
per 30 30 30 30 30







1 der, per, roi, epsa . Enter
a. All requested variables entered.
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .556a .309 .199 53.07240
a. Predictors: (Constant), der, per, roi, eps





Change F Change df1 df2 Sig. F Change Durbin-Watson
1 .309 2.796 4 25 .048 1.384
b. Dependent Variable: r
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 31505.374 4 7876.344 2.796 .048a
Residual 70416.987 25 2816.679
Total 101922.362 29
a. Predictors: (Constant), der, per, roi, eps






B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.510 11.387 1.713 .099
roi 1.448 .682 .432 2.121 .044
eps -.183 .400 -.093 -.456 .652
per .000 .000 .326 1.940 .064
der 1.708E-7 .000 .183 1.093 .285




Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 roi .403 .391 .353 .668 1.497
eps .173 -.091 -.076 .659 1.517
per .368 .362 .322 .980 1.021
der .171 .213 .182 .983 1.017




on Eigenvalue Condition Index











(Constant) roi eps per der
1 1 .05 .14 .18 .01 .00
2 .25 .06 .00 .13 .19
3 .00 .00 .00 .54 .42
4 .20 .20 .00 .31 .36
5 .50 .59 .81 .01 .03
a. Dependent Variable: r
Residuals Statisticsa
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -97.2763 75.3454 15.2167 32.96046 30
Std. Predicted Value -3.413 1.824 .000 1.000 30
Standard Error of Predicted
Value
10.200 53.072 18.982 10.625 30
Adjusted Predicted Value -246.9989 60.2036 8.5833 54.65691 29
Residual -57.09475 165.83243 .00000 49.27648 30
Std. Residual -1.076 3.125 .000 .928 30
Stud. Residual -1.224 3.203 .041 .987 30
Deleted Residual -73.88573 174.20914 4.77872 62.00993 29
Stud. Deleted Residual -1.237 4.086 .061 1.151 29
Mahal. Distance .104 28.033 3.867 6.768 30
Cook's Distance .000 1.652 .075 .305 29
Centered Leverage Value .004 .967 .133 .233 30
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COMPANY HISTORY SHAREHOLDERS (July 2015)
Established Date : :
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Fax : (021) 521-2320
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Gafur Sulistyo Umar :
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Phone : (021) 9110-1112
Fax : (021) 9111-8888
Homepage : www.bakrietelecom.com
Email : corsec@bakrietelecom.com
Wisma Bakrie 3rd Fl.
Jln. H.R. Rasuna Said Kav B-1
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4. Public (<5%) 20,605,297,942 66.99%
F/I
3. Warrant I 1,076,515,248 T: 03-Oct-06 21-Oct-08
4. Right Issue 8,626,486,836 08-Apr-08 08-Apr-08









PT Ficomindo Buana Registrar






6. Additional Listing without RI 1,536,135,340 28-Aug-12 28-Aug-12
Bakrie Telecom Tbk. **)
3. 
Bonus













2. Company Listing 13,279,415,495 T: 03-Feb-06 03-Oct-06
3. Raiffeisen Bank International Ag, Singapore Branch S/A Best Quality Global Limited 2,213,279,000
PT Mahindo Agung Sentosa
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-8.96 -0.47 -0.58 -0.50 -0.32
11.09 17.53 12.11
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17 
2,544,569 95,057
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Jan-14 19 50 50 50 58 2,005,537 76,871







59 50 50 10,045 1,586,823 83,389
53 50 50 2,717 321,016 16,174




50 50 50 51
22 
Jun-13 18 
May-13 50 50 50 192
50 50 50 110 1,631,621 63,355
29,428 1,206
Dec-12 51 50 50 759
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Nov-12 20 










199 155 171 2,237 1,408,935
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Closing Price* and Trading Volume
















Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15
Infrastructure, Utilities and Transportation Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and
January 2011 - July 2015
January 2011 - July 2015
Financial Data and Ratios Book End : December
Public Accountant : Y. Santosa & Rekan
BALANCE SHEET
(Million Rp except Par Value)

















































9,976 -782,699 -3,138,936 -2,645,566 -2,871,301
Bakrie Telecom Tbk. **)
2,574,280 2,765,018 2,861,349
190,803 -174,009 -500,374
2,574,280 604,443 2,861,349 2,068,820 2,126,732
190,803 2,591,008 -500,374 -947,550
-3,138,936 -2,645,566 -2,871,301























































































2,765,084 3,195,451 2,360,975 2,072,435 1,179,182









-1,384,134 -4,523,062 -7,168,628 -10,039,929
5,194,830 4,368,754 1,637,985 -1,007,471 -3,878,785
28,482 28,482 30,585 30,585 30,585
200 & 100 200 & 100 200 & 100 200 & 100 200 & 100
5,211,165 5,211,165 5,211,165 5,211,165 5,211,165
3,423,392 3,423,392 3,633,609 3,633,609 3,633,609
-5.48% 36.70% 13.14%9.59%
7,423,292 7,610,678










10,278 106,200 95,067 76,875 63,524
162,323 260,410 43,078 15,823
Dec-10
-1.13% -25.88% 0.84% -16.87%
1,759,606 2,955,756 2,874,428
- 30,673 107,132




Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14







2010 2011 2012 2013 2014
Assets Liabilities








































PROFIT FOR THE PERIOD (Bill. Rp)
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02-May-13 03-May-13 07-May-13 22-May-13 F
2013 64.00 13-May-14 14-May-14 19-May-14 04-Jun-14 F
No. Shares











Jln. DR. Ide Anak Agung Gde Agung Lot. E4 - 7 No. 1




7.00 22-May-07 23-May-07 25-May-07 11-Jun-07 I
2011 129.88 20-Apr-12 23-Apr-12 25-Apr-12 09-May-12 F
2012 135.00
1. First Issue 1,427,500,000 29-Sep-05 29-Sep-05
2. Company Listing 5,662,500,000 29-Sep-05 29-Sep-05
3. Right Issue 1,418,000,000 16-Dec-09 16-Dec-09
4. Additional Listing without RI 10,566,332 26-Apr-11 26-Apr-11
7. Long Term Incentive Program 6,891,003 21-Apr-15 21-Apr-15
5. Long Term Incentive Program 7,710,279 16-Apr-12 16-Apr-12
6. Long Term Incentive Program 8,214,056 12-Apr-13 12-Apr-13
33 | 25.3T | 0.51% | 67.48%
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7,075 5,400 34,983 190,918 1,228,9326,200
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5,800 4,600 5,050 16,016
3,675 4,400 3,750






6,350 5,300 21 
4,950 4,475 4,725














6,450 5,850 6,150 8,712 90,851
Sep-12
Dec-12 6,100 5,400 5,700 10,391
22 
Nov-12 20 










4,525 3,750 4,475 12,814
22 
Jun-13 19 
May-13 5,250 4,575 5,000 17,351








6,000 4,975 5,450 20,158 170,736 921,705
5,450 5,150 5,250 12,633 159,235 841,208




Jan-14 20 5,300 4,850 4,850 22,225 99,350 503,950
5,000 4,300 4,650 32,727 103,733 480,312
20 
Dec-13 19 
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Apr-14 5,175 4,365 5,175 28,635
20 
53,902 286,216
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Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15
Infrastructure, Utilities and Transportation Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and
January 2011 - July 2015
January 2011 - July 2015
Financial Data and Ratios Book End : December
Public Accountant : Tanudiredja, Wibisana, Rintis & Rekan (Member of PricewaterhouseCoopers Global Network)
BALANCE SHEET
(Million Rp except Par Value)


















































Dec-12 Dec-13 Dec-14 Jun-15
66,595 49,807 49,218 77,237 58,745
13.75% 13.60% 58.17% -2.04%
8,728,212 8,739,996 7,931,046
2,050,802 431,359 468,199





669,978 597,077 1,332,444 264,902 1,538,134












2,265,000 2,265,000 2,265,000 2,265,000 2,265,000
851,857 852,628 853,449 853,449 854,138
15,300,147 13,960,625 13,241,797
8,519 8,526 8,534 8,534 8,541
































































































2,830,101 1,032,817 -891,063 -850,887
2,830,101 2,743,915 1,055,965 -891,063 -835,871
2,830,101
2,764,647
2,830,101 2,764,647 1,032,817 -891,063 -850,887
XL Axiata Tbk. 
14,210,511 16,617,343 19,606,772
- 4,352,463 1,658,288
- - - - -
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 COMPANY REPORT : JULY 2015 As of 31 July 2015
 Main Board Individual Index :
 Industry Sector : Infrastructure, Utilities  And Transportation (7) Listed Shares :
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Established Date : :
Listing Date : :
Under Writer  IPO : :
PT Bhakti Securities :
PT CIMB-GK Securities Indonesia
PT Danareksa Sekuritas DIVIDEND ANNOUNCEMENT
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Phone : (021) 319-22255
Fax : (021) 315-6853
Homepage : www.smartfren.com
Email : corpsec.division@smartfren.com
14. Convertion Bonds I 11,000,000,000 06-Jul-15 06-Jul-15
12. Additional Listing without RI 9 16-Feb-12 16-Feb-12
13. Reverse Stock -112,707,177,243 16-Feb-12 16-Feb-12
10. Additional Listing without RI 21,000,000 27-Oct-11 27-Oct-11
11. Additional Listing without RI 13 16-Feb-12 16-Feb-12
Right Issue 75,684,753,658 20-Jan-11 20-Jan-11
9. Additional Listing without RI 52,500,000 23-May-11 23-May-11
Kantor Smartfren
Jln. H. Agus Salim No. 45 Menteng - Sabang
Jakarta 10340
4. Public (<5%) 4,252,549,711 14.77%
F/I
3. Additional Listing (Merger) 43,045,567 04-Jun-07 04-Jun-07
4. Warrant 607,466,700 05-Sep-07 05-Sep-07
5. Additional Listing without RI 12,797,783,900
Sinar Mas Land Plaza Menara I 9th Fl.













6. Additional Listing without RI 4,002,357,107 05-Jul-10 05-Jul-10



















2. Company Listing 15,685,360,160 29-Nov-06 15-Jul-07
3. PT Bali Media Telekomunikasi 4,288,319,438
PT Wahana Inti Nusantara
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11.09 17.53 12.11
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Apr-14 68 57 60 40,914
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54,810 3,001
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Jan-14 20 63 52 54 1,805 61,630 3,333







99 89 92 5,915 335,609 31,386
111 90 95 15,726 796,222 79,097




76 54 59 2,003
22 
Jun-13 19 
May-13 92 85 85 3,792
87 66 73 3,058 70,596 5,325
147,105 13,084
Dec-12 97 82 84 5,667
22 
Nov-12 20 










108 91 95 9,910 390,815
Sep-12 20 






102 83 21 
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72 60 65 3,378
87 70 73 2,621 74,266 5,729
97 90
50,834 3,270
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Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15
Infrastructure, Utilities and Transportation Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and
January 2011 - July 2015
January 2011 - July 2015
Financial Data and Ratios Book End : December
Public Accountant : Mulyamin Sensi Suryanto & Lianny (independent member of Moore Stephens International Limited)
BALANCE SHEET
(Million Rp except Par Value)





















































1,243,898 3,175,959 3,251,763 4,039,945 -
-867,386 -2,221,628 -1,602,597 2,954,410
-1,562,831 -2,534,179 -1,378,825























































































376,511 954,331 1,649,166 2,428,858 2,954,410









-6,401,958 -7,964,789 -10,498,968 -11,877,793
-119,483 3,268,972 4,984,408 3,049,945 3,961,942
42,881 118,639 17,796 17,796 17,796
100 & 50 100 & 50 2000 & 1000 &100 2000 & 1000 &100 2000 & 1000 &100
12,600,000 12,600,000 27,770,000 27,770,000 27,770,000
3,155,838 6,943,750 8,130,142 8,130,142 8,130,142
3.63% 37.00% 7.65%96.12%
9,841,052 9,268,792










58,016 59,298 80,885 200,552 245,087
227,343 141,301 915,087 721,857
Dec-10
174.26% 16.62% 10.65% 11.93%
2,075,185 3,099,634 3,030,849
264,750 160,308 53,215
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Listing Date : :
Under Writer  IPO : :
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John Martin Thompson ISSUED HISTORY
Joy Wahjudi Listing Trading
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Phone : (021) 300-03001, 386-9614, 386-9166 
Fax : (021) 380-4045
Homepage : www.indosat.com
Email : denny.suryo@indosat.com
5. Stock Split 4,142,000,000 18-Mar-04 18-Mar-04
6. Option Conversion 256,433,500 T: 03-Aug-04 02-Aug-06
103,550,000 19-Oct-94 19-Oct-94
4. First Issue (LN) 258,875,000 19-Oct-94 19-Oct-94
1 T: 19-Oct-94 Formula
2. Negara RI (Seri B) (C/ L) 673,074,999 T: 19-Oct-94 22-May-94
34.52 10-Jul-13 11-Jul-13 15-Jul-13 29-Jul-13 F
No. Shares
59.55 19-Jul-11 20-Jul-11 22-Jul-11 05-Aug-11 F
2011 76.83 07-Jun-12 08-Jun-12 12-Jun-12 26-Jun-12 F
129.75 26-Jun-07 27-Jun-07 29-Jun-07 13-Jul-07 F
2008 172.85 02-Jul-09 03-Jul-09 07-Jul-09 22-Jul-09 F
154.23 28-Jun-05 29-Jun-05 01-Jul-05 15-Jul-05
2005 149.32 20-Jul-06 21-Jul-06 25-Jul-06 08-Aug-06 F
146.13 16-Jul-03 17-Jul-03 21-Jul-03 01-Aug-03 F
2003 144.55 13-Jul-04 14-Jul-04 16-Jul-04 29-Jul-04 F
305.04 13-Nov-01 14-Nov-01 19-Nov-01 03-Dec-01 F
2001 561.20 09-Jul-02 10-Jul-02 15-Jul-02 19-Jul-02 F
305.04 30-May-01 31-May-01 06-Jun-01 20-Jun-01 I
2000 305.04 13-Nov-01 14-Nov-01 19-Nov-09 03-Dec-01 F
333.00 15-May-00 16-May-00 25-May-00 09-Jun-00 F
1999 333.00 17-Oct-00 18-Oct-00 27-Oct-00 01-Nov-00 F
167.50 12-May-98 13-May-98 22-May-98 22-Jun-98 F
1998 425.08 28-May-99 31-May-99 09-Jun-99 05-Jul-99 F
104.82 30-Apr-97 01-May-97 12-May-97 30-May-97 F





















1. Negara RI (Seri A)
3. First Issue
PT EDI Indonesia
Wisma SMR 10th Fl.












69.18 24-May-96 27-May-96 04-Jun-96 21-Jun-96 S
























3. Public (<5%) 1,125,251,900






43 | 22.3T | 0.42% | 71.77%








   High
   Low
   Close




















































32.91 40.02 -8.11 12.48 -12.82
11.09 17.53 12.11
Oct-14






Apr-14 4,050 3,785 3,910 8,924
20 
30,205 114,321













2011 2012 2013 2014 Jul-15
















Jan-14 20 4,300 3,920 4,240 18,605 63,072 257,934







7,200 6,000 6,350 8,387 32,408 217,393
6,900 5,850 6,500 8,833 36,464 231,690




5,100 4,100 4,125 5,030
22 
Jun-13 19 
May-13 6,050 4,750 5,200 14,045
5,300 4,400 5,000 11,061 47,361 223,285
67,933 363,975
Dec-12 6,600 5,500 6,450 7,009
22 
Nov-12 20 










5,050 4,225 4,850 9,759 98,979
Sep-12 20 






4,500 3,425 21 
5,700 5,200 5,450























































































4,650 4,100 4,400 6,539
5,600 4,725 5,250 14,645 57,287 294,057
6,850 5,750
21,868 98,063
















































Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

















Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15
Infrastructure, Utilities and Transportation Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and
January 2011 - July 2015
January 2011 - July 2015
Financial Data and Ratios Book End : December
Public Accountant : Purwantono, Suherman & Surja (Member of Ernst & Young Global Limited)
BALANCE SHEET
(Million Rp except Par Value)





















































16,322,571 17,746,794 19,228,789 22,346,056 -
3,473,944 2,830,099 3,190,023 24,085,101
487,416 -2,781,999 -1,987,170























































































19,796,515 20,576,893 22,418,812 23,855,272 24,085,101









15,870,673 15,981,167 13,011,589 11,024,419
17,850,646 18,815,973 19,395,384 16,517,598 14,195,964
5,434 5,434 5,434 5,434 5,434
100 100 100 100 100
2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
543,393 543,393 543,393 543,393 543,393
7.41% 6.07% 2.78%-3.54%
41,964,793 42,190,111










1,558,457 1,446,729 2,061,160 2,284,633 2,101,127
2,224,206 3,917,236 2,233,532 3,480,011
Dec-10
-1.22% 5.85% -1.28% -2.32%
11,946,853 11,952,171 11,015,751
8,341 5,593 754,498




Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14







2010 2011 2012 2013 2014
Assets Liabilities
















































We are a  state‐owned enterprise  that operates  in  the  telecommunications and network 
services sector  in  Indonesia. We are subject to the prevailing  laws and regulations  in this 
country. Given its status as a state‐owned enterprise whose shares are traded on the stock 




As  stated  in  our  Articles  of  Association,  our  business  is  to  provide  telecommunications 
networks  and  telecommunications  and  information  services,  and  to  optimize  the 
Company’s  resources.  To  attain  the  aforementioned  objectives,  the  Company  may 
undertake business activities that incorporate the following: 
1. Main Business 
a. To  plan,  build,  deliver,  develop,  operate,  marketor  sell/lease,  and  maintain 
telecommunications  and  information  networks in  the  broadest  sense  with 
respect to provisions of laws and regulations. 
b. To plan, develop, deliver, market or sell and improve telecommunications and 
information services in  the broadest sense with  respect  to provisions of  laws 
and regulations.  
2. Supporting Business 
a. To  provide  payment  transaction  and  remittance  services  via 
telecommunications and information networks. 
b. To  carry  out  activities  and  other  undertakings  in  respect  of  optimizing  the 
Company’s resources, among others the utilization of the Company’s property, 







The facts and opinions stated or expressed in this publication are for information purposes only and are not necessarily and must not be relied upon as being those of the publisher or 
of the institutions for which the contributing authors work. Although every care has been taken to ensure the accuracy of the information contained within the publication it should not be 
by any person relied upon as the basis for taking any action or making any decision. The Indonesia Stock Exchange cannot be held liable or otherwise responsible in anyway for any 
advice action taken or decision made on the basis of the facts and opinions stated or expressed or stated within this publication. 
 
TLKM
C O M P A N Y  R E P O R T  
 COMPANY REPORT : JANUARY 2016 As of 29 January 2016
 Main Board Individual Index :
 Industry Sector : Infrastructure, Utilities  And Transportation (7) Listed Shares :
 Industry Sub Sector : Telecommunication (73) Market Capitalization :
COMPANY HISTORY SHAREHOLDERS (January 2016)
Established Date : :
Listing Date : :
Under Writer  IPO :
PT Bahana Securities DIVIDEND ANNOUNCEMENT
PT Danareksa Sekuritas Cash Recording Payment
PT Makindo Dividend Cum Date Ex Date Date Date
Securities Administration Bureau : 
Phone : (021) 570-9009
Fax : (021) 570-9026
BOARD OF COMMISSIONERS
Hendri Saparini
Dolfie Othniel Fredric Palit
Hadiyanto
Margiyono Darsasumarja
Pamiyati Pamela Johana Waluyo *)
Parikesit Suprapto *)
Rinaldi Firmansyah *)












Dolfie Othniel Fredric Palit
Parikesit Suprapto
Tjatur Purwadi ISSUED HISTORY
Listing Trading
CORPORATE SECRETARY Type of Listing Date Date
Andi Setiawan
HEAD OFFICE
Phone : (021) 521-5109



























24.48 07-Jun-96 10-Jun-96 18-Jun-96 17-Jul-96 F




















Graha Merah Putih 5th Fl.



















25-May-99 02-Jun-99 01-Jul-99 F





53.88 09-Oct-00 10-Oct-00 18-Oct-00 01-Nov-00 F
2000 44.08 31-May-01 01-Jun-01 07-Jun-01 21-Jun-01 I
15.30
35.69
24-May-99 25-May-99 02-Jun-99 30-Dec-99 F
1999 53.88 26-Apr-00 27-Apr-00 05-May-00 22-May-00 F
331.16 03-Jun-03 04-Jun-03 06-Jun-03 12-Jun-03 F
301.95 23-Aug-04 24-Aug-04 26-Aug-04 07-Sep-04 F
44.08 10-Oct-01 11-Oct-01 17-Oct-01 31-Oct-01 F
2001 210.82 24-Jul-02 25-Jul-02 30-Jul-02 12-Aug-02 F
218.86 21-Jul-06 24-Jul-06 26-Jul-06 09-Aug-06 F
2006 48.45 21-Dec-06 22-Dec-06 27-Dec-06 02-Jan-07 I
7.11 23-Dec-04 27-Dec-04 29-Dec-04 06-Jan-05 I
2005 144.90 15-Jul-05 18-Jul-05 20-Jul-05 03-Aug-05
309.42 11-Jul-08 14-Jul-08 16-Jul-08 31-Jul-08 F
2007 97.73 09-Oct-08 10-Oct-08 14-Oct-08 28-Oct-08 F
2006 254.76 20-Jul-07 23-Jul-07 25-Jul-07 08-Aug-07 F
2007 48.45 29-Nov-07 30-Nov-07 04-Dec-07 18-Dec-07 I
261.41 07-Jul-10 08-Jul-10 12-Jul-10 26-Jul-10 F
2010 26.75 22-Dec-10 23-Dec-10 28-Dec-10 11-Jan-11 I
2008 296.94 07-Jul-09 08-Jul-09 10-Jul-09 27-Jul-09 F
2009 26.65 09-Dec-09 10-Dec-09 14-Dec-09 29-Dec-09 I
436.10 29-May-13 30-May-13 03-Jun-13 18-Jun-13 F
2013 102.40 28-Apr-14 29-Apr-14 02-May-14 19-May-14 F
2010 295.84 13-Jun-11 14-Jun-11 16-Jun-11 01-Jul-11 F
2011 371.05 05-Jun-12 06-Jun-12 08-Jun-12 22-Jun-12 F
First Issue 933,333,000 14-Nov-95 14-Nov-95
4. First Issue (LN) 700,000,000 14-Nov-95 14-Nov-95
No. Shares
1. Negara RI (Seri A) 1 14-Nov-95 -
2. Negara RI (Seri B) (C/ L) 7,466,665,999 14-Nov-95 -
7. Stock Split 10,079,999,640 28-Sep-04 28-Sep-04
8. Stock Split 86,247,402,484 28-Aug-13 28-Aug-13
5. First Issue (divesment) 233,334,000 14-Nov-95 14-Nov-95
6. Bonus Shares 746,666,640 03-Aug-99 03-Aug-99
2 | 336.7T | 6.87% | 16.70%








   High
   Low
   Close














































9.92 15.26 18.92 20.21 21.74
17.53 12.11 20.04
1,810 2,150 2,865 3,105 3,340
12,900
Apr-15 2,910 2,595 2,615 117,916
20 
1,522,353 4,386,763





2012 2013 2014 2015 Jan-16





2,930 100,904 1,724,4442,980 2,660

















Jan-15 21 2,930 2,780 2,830 89,423 1,809,529 5,148,840







2,420 2,170 2,325 89,854 2,341,555 5,388,836
2,340 2,130 2,215 138,480 3,078,227 6,852,057
2,275 2,060 2,275 73,661






2,800 2,590 2,665 105,961
18 
Jun-14 21 
May-14 2,700 2,275 2,575 85,833




19 Dec-13 2,200 1,980 2,150 65,021
21 
Nov-13 20 















12,200 10,500 11,900 62,831 1,036,661 11,830,601
19 
10,950 9,550 10,750


















































































2,930 2,680 2,750 136,701
2,550 2,405 2,465 85,531 5,009,842










































Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16
Closing Price* and Trading Volume
















Jan 12 Jan 13 Jan 14 Jan 15 Jan 16
Infrastructure, Utilities and Transportation Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and
January 2012 - January 2016
January 2012 - January 2016
Financial Data and Ratios Book End : December
Public Accountant : Purwantono, Sungkoro & Surja (Member of Ernst & Young Global Limited)
BALANCE SHEET
(Million Rp except Par Value)



















































Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15
758,000 579,000 509,000 474,000 528,000






8.07% 14.89% 10.12% 17.94%
22,189,000 24,107,000 28,437,000
12,000 - -
21,258,000 27,973,000 33,075,000 33,762,000
-
20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000
5,040,000 5,040,000 5,040,000 5,040,000 5,040,000
20,160 20,160 100,800 100,800 100,800
TLKM
9,634,000
5,250,000 5,409,000 6,421,000 6,848,000 7,872,000
13,118,000 14,696,000 17,672,000 28,117,000
Dec-11
13.82% 8.40% 32.82%5.51%
250 250 50 50 50
52,777,000 58,628,000 63,323,000 70,457,000







71,918,000 77,143,000 82,967,000 89,696,000 102,470,000






























































































12,850,000 14,205,000 14,638,000 15,489,000
10,976,000 12,876,000 14,317,000 14,663,000 16,130,000
Dec-11












2011 2012 2013 2014 2015
Assets Liabilities







































PROFIT FOR THE PERIOD (Bill. Rp)
RIWAYAT HIDUP
Penulis dilahirkan di Watampone pada tanggal 31 Oktober 1993.
Penulis merupakan anak ketiga dari empat bersaudara dari
pasangan Abbas.P dan Dahlia. Penulis tercatat pertama kali
bersekolah di TK LAPASAPPOI 1997-1998. Kemudian penulis
melanjutkan pendidikannya di SD INPRES 3/77 Watu kabupaten
Bone tahun 1999-2005. Penulis sempat mengikuti kegiatan ekstrakulikuler Pramuka dan Gerak
jalan setingkat kabupaten. Setelah menamatkan pendidikan Sekolah Dasar, penulis
meneruskan pendidikan ke jenjang Sekolah Menengah Pertama di SMPN 2 Barebbo dari tajun
2005-2008. Di masa ini penulis sempat menjadi wakil ketua OSIS dan mulai menunjukkan
minatnya di dunia ilmiah sebagai anggota Karya Ilmiah Remaja SMPN 2 Barebbo.
Pada tahun 2008-2011 penulis melanjutkan pendidikannya Sekolah Menengah Atas di SMAN
2 Watampone. Penulis sempat menjadi anggota PASKIBRA Sekolah dan PASKIBRAKA
tingkat kabupaten. Penulis juga aktif dalam ekstrakulikuler Basketball SMAN 2 Watampone.
Selepas masa SMA, penulis melanjutkan studinya di jurusan Manajemen pada Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Alauddin Makassar. Selama menjad mahasiswa, penulis aktif
dalam kegiatan organisasi kemahasiswaan baik universitas maupun urusan. Selama masa
perkuliahan penulis juga pernah melakukan kegiatan studi di PT.Indofood yang terdapat di
Kawasan Industri Makassar (KIMA). Selain itu penulis juga pernah melaksanakan Praktek
Kerja Lapangan (PKL) atau Magang pada bulan Juli-Agustus 2014 di KPPN Pratama
Makassar Utara.
